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Voorwoord 
Het heeft wat voeten in de aarde gehad, maar mijn scriptie is er! Het afsluitende deel voor 
mijn mastertraject waar ik de afgelopen jaren mee bezig ben geweest. Met veel genoegen 
presenteer ik deze vandaag aan u als lezer.  
Dit stuk is meer dan alleen de afsluiting van een opleidingstraject, nee het is voor mij ook de 
afsluiting van een tijdperk. Gelijktijdig met het volgen van de opleiding Management 
Wetenschappen heb ik zowel privé als zakelijk wel het een en ander meegemaakt waardoor de 
studie een tijdje is stil komen te liggen. Zo ben ik twee keer verhuisd, getrouwd, hebben we 
een dochter gekregen en ben ik door perikelen op het werk een drietal keer van functie of 
team + standplaats gewisseld. Allemaal redenen om tijdelijk niet met de studie bezig te zijn, 
maar steeds wel weer verder gegaan en uiteindelijk is mijn scriptie daar dan. Dit voelt vooral 
als een overwinning op mezelf en vind ik een bewijs van inzet en doorzettingsvermogen. 
Ik ben daarbij geholpen door mijn vrouw Sofie en mijn dochter Mirthe, zij hebben mij 
geregeld gemist zodat ik aan mijn scriptie kon werken. Hiervoor dank ik ze hartelijk. Zonder  
de steun en begrip van mijn vrouw had ik waarschijnlijk de handdoek in de ring gegooid. Ook 
mijn familie en vrienden hebben me gemotiveerd om door te gaan.           
Graag wil ik ook mijn collega studenten uit de afstudeerkring bedanken voor de steun 
wanneer ik vast zat en het delen van tips en tricks. Dank voor de inspirerende samenwerking!  
Ook ben ik veel dank verschuldigd aan mijn begeleider Han Spekreijse. Hij heeft met 
engelengeduld me feedback gegeven en gaf me als het nodig was een figuurlijke schop onder 
mijn kont.  
Tenslotte wil ik de ondernemers bedanken die belangeloos hebben willen meewerken aan de 
interviews, zonder hen was het niet gelukt. Ik vind het bijzonder mooi dat ze bereid waren de 
vragen te beantwoorden en mij, een voor hen onbekende student, in vertrouwen hebben 
genomen over de, soms precaire, gang van zaken in hun bedrijven.  
Ik kijk terug op een leerzame, goede en soms zware periode, die ik toch voor geen goud had 
willen missen. Deze studie heeft mijn kijk op de wereld en in het bijzonder de 
ondernemingswereld veranderd en mijn blik verruimd en verrijkt.  
Ik wil u als lezer net zoveel plezier wensen met het lezen van deze scriptie, als ik heb gehad 
tijdens het traject van opstellen hiervan. 
Dennis Borst 
Rotterdam, juni 2017 
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Samenvatting  
Dit onderzoek vindt plaats in het onderzoeksgebied van de Behavioral Finance. Binnen de 
Behavioral Finance wordt onderzoek gedaan naar psychologische aspecten en gedrag bij het 
nemen van beslissingen. De Behavioral Finance is gerelateerd aan de Standard Finance. 
Waarbij de laatste stelt dat besluitvorming altijd rationeel is en iedere beslisser altijd de juiste 
noodzakelijke informatie heeft om het besluit op te baseren, de Behavioral Finance kijkt juist 
meer met een psychologische bril. 
Binnen de kaders van de Behavioral Finance spitst dit onderzoek zich toe op de rol van 
Aversion to a Sure Loss als één van de relevante gedragsfactoren binnen het 
investeringsproces en dan in die situatie wanneer een MKB-ondernemer in 
continuïteitsproblemen zit. Eerder onderzoek is gedaan naar grote en corporate 
(beursgenoteerde) bedrijven op basis van de Standard Finance met kwantitatieve 
onderzoeksmethoden. Redenen en argumenten voor investeringsbesluitvorming in MKB- 
ondernemingen zijn weinig onderzocht en onderbelicht gebleven. Dat is vreemd omdat het 
MKB van groot belang is voor de Nederlandse economie, 50% van de werkgelegenheid en 
50% van het bbp in Nederland komt voort uit het MKB. 99% van de MKB-ondernemers zijn 
particulieren bedrijven. Er wordt in de wetenschap in verhouding veel minder onderzoek naar 
gedaan. 
De hoofdvraag van dit onderzoek is: 
Welke rol speelt Aversion to a Sure Loss van de DGA/ ondernemer bij MKB-
ondernemingen die investeringsbeslissingen nemen in een situatie van bedreigde 
continuïteit? 
Het gaat hier om een kwalitatieve hoofdvraag welke bedoeld is om diepgaand en integraal 
inzicht te geven in de feiten en omstandigheden, rond het nemen van investeringsbeslissingen 
binnen MKB-ondernemingen die zich bevinden in een fase van een bedreigde continuïteit. 
Tenslotte is er nog niet veel bekend op dit specifieke gebied, dus om meer inzicht te krijgen is 
de probleemstelling exploratief van aard.  
Bij deze probleemstellingen horen diepgaande kwalitatieve data en geen brede (kwantitatieve) 
data over een grote groep ondernemers. Belangrijk is dat het gedrag van ondernemers 
daadwerkelijk wordt waargenomen, in de eigen natuurlijke omgeving van de ondernemer. Het 
doel is immers inzicht krijgen in de feiten en omstandigheden die een rol spelen bij 
ondernemers die in een situatie van bedreigde continuïteit terecht zijn gekomen. In deze 
natuurlijke omgeving zijn verschillende bronnen naast de ondernemer zelf, die ons van 
informatie kunnen voorzien bijvoorbeeld: de bank, de accountant, verschillende documenten 
en de eventuele medewerkers om een aantal voorbeelden te noemen. De geëigende 
onderzoeksmethode hiervoor is een casestudy. Triangulatie van bronnen is hierbij belangrijk, 
de verschillende bronnen versterken elkaar en leveren gegevens dan wel bewijs op die een 
enkele bron niet zou kunnen opleveren (Yin, 2014, p. 120).  
In dit onderzoek wordt gebruik gemaakt van een meervoudige casestudy op basis van vier 
cases, hierbij is gekozen voor een meervoudige casestudy, omdat de meervoudige casestudy 
een breder beeld van de onderzoeksvragen geeft en daarnaast ook een stevigere theoretische 
basis (Eisenhardt & Graebner, 2007, p. 27). De cases zijn zoveel mogelijk op elkaar lijkend 
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geselecteerd. Hiermee sluit dit onderzoek aan op de literal replication (Yin, 2014, p. 95). Het 
belangrijkste voordeel is de gemene deler die de bedrijven/ cases hebben, waaruit lering kan 
worden getrokken voor de toekomst in de wetenschap en de praktijk. Daarbij kan het 
onderzoek compact worden gehouden.  
Als basis voor het onderzoek zijn semigestructureerde interviews bij de ondernemers/ DGA’s 
afgenomen. De vragenlijst is opgesteld op basis van de artikelen van o.a. Lant (2008), 
Kallunki (2012), Shepherd (2009) en andere. Als voorbereiding op de interviews zijn door de 
onderzoeker bronnen als internet en Linked-In gebruikt. Daarnaast is vooraf in drie cases een 
bezoek aan winkel/ bedrijf gebracht. Om te kunnen komen tot bron triangulatie zijn waar 
mogelijk de jaarrekeningen en stukken rond de investeringen ingezien. 
Belangrijk in onderzoek is de keten van bewijs, hiermee wordt duiding gegeven en 
verantwoording afgelegd voor het gehele proces van onderzoeken. Van het opstellen van de 
interviewvragen welke voortkomen uit de onderzoeksvraag, via de casedatabase naar de 
uiteindelijk uitwerking. In dit onderzoek is dit gedaan door het opstellen van de vragenlijst 
aan de had van de literatuur, het bijhouden van een casedatabase, het laten uitwerken van de 
interviews door een derde partij, het vragen van akkoord op de uitwerkingen aan de 
ondernemers, het registeren van elke stap in het proces en de uitkomsten hiervan. 
De analyse van de verzamelde data is gebeurd aan de hand van het conceptueel model zoals 
weergegeven in paragraaf 2.3.1. Het model is opgesteld aan de hand van de literatuur. Bij het 
uitvoeren van de analyse wordt gebruik gemaakt Yin’s Pattern Matching techniek. Daarbij 
wordt ook gebruik gemaakt van wordt ook Yin’s analyse strategie twee ‘het starten aan de 
basis vanuit de praktijk’ gebruikt. De cases zijn eerst op zichzelf staand geanalyseerd, hierna 
is dit nogmaals herhaald over de cases heen. 
De ondernemer/ DGA is de meest kritische factor in het investeringsproces. Omdat MKB-
ondernemingen plat van structuur zijn georganiseerd, ontbreken systematische buffers in de 
besluitvorming. De ondernemer heeft veel verschillende petten op en een innige relatie met 
het bedrijf. Dit soort bedrijven heeft geen formele processen en er wordt vooral op gevoel en 
niet op ratio besloten. Tenslotte is minder financieële ruimte voor het inkopen van advies. 
Aversion to a Sure Loss komt voor tijdens te besluitvorming, wanneer risico’s niet goed, of te 
licht worden ingeschat, wanneer grenzen vervagen in de tijd en bij een slechte voorbereiding. 
Het komt ook voor bij het meten van de performance omdat vooraf geen normen zijn 
vastgelegd. De invloed van Aversion to a Sure Loss is groter als gehandeld wordt op basis van 
emoties en gevoel en niet goed wordt nagedacht hoe te handelen. Door planmatig te werken, 
toegang en gebruik te maken van advies/ informatie en hiermee proactief aan de slag te gaan, 
is de ruimte voor emoties minder en daarmee voor het ontstaan van Aversion to a Sure Loss.  
Bij de geïnterviewde ondernemers is geen invloed van een te positief zelfbeeld geconstateerd.   
Ook risico aversie is niet van invloed op het ontstaan Aversion to a Sure Loss in deze cases. 
Extra geld in de onderneming storten, wat een risicovolle stap is, kan duiden op: redden wat 
er te redden valt, is een uiting van Aversion to a Sure Loss. Kennis en ervaring hebben een 
positieve invloed op het voorkomen van Aversion to a Sure Loss.  
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In het MKB bestaat een grote afhankelijkheid van de omgeving, verhuurder, bank enz. 
Omgevingsfactoren kunnen het ontstaan van Aversion to a Sure Loss bevorderen. Op basis 
van het uitgevoerde empirisch onderzoek is niet te concluderen dat de frames, omzetten en 
winsten staan onder druk en nu of nooit/ laatste kans zijn een signaal voor het ontstaan van 
een bedreigde continuïteit. De omgeving is door de ondernemer/ DGA moeilijk te managen 
omdat de bedrijven klein zijn, zijn ze bij overeenkomsten de onderliggende partij. Ondanks 
het feit dat dit onderzoek geen uitsluitsel geeft, worden in de onderzoeksliteratuur partijen als 
banken en verhuurders een trigger genoemd voor het niet meer beslissen op basis van ratio 
maar op emotie. De mogelijkheid dat Aversion to a Sure Loss ontstaat wordt dan groter. 
Bijvoorbeeld door lange procedures om een financiering aan te trekken, slechte financiële 
begeleiding en  ondersteuning (Ropega, 2011, p. 481). 
Problemen in een situatie van bedreigde continuïteit van een MKB-onderneming zijn er 
veelvuldig, gebrek aan kapitaal, slechte management skills en slechte kennis (Ropega, 2011, 
p. 479) . In het emperisch onderzoek kozen de ondernemer (vooraf) voor het extra storten van 
middelen in de toekomst, als dit nodig is. Dit is geen oplossing omdat het onderliggende 
probleem niet wordt opgelost. Doordat de ondernemer/ DGA een grote impact heeft op de 
onderneming, kan Aversion to a Sure Loss mogelijk de  continuïteitsproblemen verergeren. 
Dit is op basis van twee cases waarin Aversion to a Sure Loss naar voren komt en twee niet, 
uiteindelijk niet goed vast te stellen. Wanneer emoties spelen, wordt er minder vanuit ratio 
naar investeringen gekeken. Besluiten worden minder grondig overwogen en doordacht, 
hierdoor ontstaat ruimte voor Aversion to a Sure Loss op basis van het emperisch onderzoek. 
Kennis en ervaring, planmatiger werken en gebruik maken van informatie en advies maakt de 
kans juist kleiner dat Aversion to a Sure Loss gaat spelen.  
De beperkingen van dit onderzoek zitten vooral in de beperkte steekproef van vier cases. De 
cases komen uit het netwerk van de onderzoeker en zijn de bedrijven zijn gesitueerd in de 
omgeving van Rotterdam. De externe validiteit is hierdoor beperkt. De complexiteit en het 
grote aantal mogelijk meespelende factoren die van invloed zijn op de interne validiteit en 
ook het niet volledig beschikbaar zijn van documenten heeft hier invloed op. De niet 
gevalideerde vragenlijst geeft een beperking in de construct validiteit.  
Vervolgonderzoek zou plaats moeten vinden in een breder opgezet kwalitatief onderzoek, met 
meer spreiding over de regio’s in Nederland. Ook zouden meer cases in het onderzoek moet 
worden opgenomen, zodat het onderzoek aan kracht wint. Dit onderzoek zou op basis van 
tegengestelde cases kunnen plaatsvinden. Bij vervolgonderzoek is de beschikbaarheid van 
documenten van belang, dit leidt tot meer inzicht. Een gevalideerde vragenlijst is eveneens 
van belang want dan wordt de construct validiteit groter. Bij de selectie van de 
onderzoeksbedrijven kan samenwerking worden gezocht met landelijke 
accountantsorganisaties of de Kamer van Koophandel, daarmee wordt toegang verkregen tot 
meer cases en daarmee kan de kwaliteit worden verbeterd.                                                                                            
Tot slot een aantal praktische tips voor MKB-ondernemers naar aanleiding van dit onderzoek: 
Bij investeringen hoort gedegen onderzoek en een vooraf opgesteld kader van richtlijnen 
waaraan de investering moet voldoen, in de vorm van rendement, verwachte 
productiviteitsstijging enzovoorts. Besluiten zouden zo rationeel mogelijk en op basis van 
zakelijke motieven moeten worden genomen, De besluitvorming wordt beter en problemen 
worden voorkomen. Als ondernemers kennis zelf niet bezitten op bepaalde vlakken, zouden 
ze deze moeten inkopen in de vorm van advies.  
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Hoofdstuk 1 - Inleiding  
1.1 Aanleiding            
Door mijn werk als accountmanager bij een van de banken in Nederland, zie ik regelmatig 
dossiers en spreek ik MKB-ondernemers die in de problemen zitten. De problemen waarmee 
deze ondernemers geconfronteerd worden zijn legio en uiten zich steeds anders, vooral voor 
deze groep ondernemers zijn het zware tijden. De wereld verandert steeds sneller en 
ondernemers moeten zich blijven ontwikkelen en innoveren om de slag niet te verliezen en de 
continuïteit van het bedrijf naar de toekomst veilig te stellen.  
In de gesprekken die ik voer met MKB-ondernemers komt geregeld naar voren dat er in het 
verleden investeringsbeslissingen zijn genomen in de tijd dat bankkrediet nog ruimhartig 
werd verstrekt. De investeringen zijn op zich zeer verschillend maar een gemene deler is er 
vaak wel, blijkt uit gesprekken met ondernemers. Deze investeringen zijn destijds eigenlijk 
onvoldoende doordacht en niet of onvoldoende op haalbaarheid onderzocht en meestal gedaan 
omdat de bank de middelen beschikbaar stelde. Dit in een tijdsgeest waarin het de norm was 
investeringen en groei te financieren van vreemd vermogen. Dit deden de grote jongens ook, 
immers liquiditeit was ruim voor handen en bomen leken tot in de hemel te groeien.  
Na 2008 is het tij volledig gekeerd, banken zijn veel kritischer geworden als het gaat om het 
verstrekken van krediet aan MKB bedrijven. Hierdoor ontstaan zodoende grote problemen in 
de liquiditeit en continuïteit. Deze dynamiek, de redenen, het waarom en de problemen 
waarvoor deze ondernemers zich gesteld zien, in een tijd van economische stagnatie hebben 
mij geïnspireerd tot het doen van onderzoek naar MKB bedrijven met (financiële) 
moeilijkheden en continuïteitsproblemen. Daarbij ligt de focus op het gedrag van 
ondernemers en probeer ik te duiden waarom het gedrag problemen vaak vergroot. De inzet 
van dit onderzoek is dan ook gericht op het verkrijgen van meer kennis over het hoe en 
waarom achter de problemen en het gedrag van ondernemers.  
Het MKB is voor de Nederlandse economie een heel belangrijke sector als het gaat om 
werkgelegenheid en haar aandeel in het BBP. 50% van de werkgelegenheid komt namelijk uit 
het MKB en rond de 50% van het BBP komt voort uit het MKB (Kwaakman, 2011, p. 9). 
Daarnaast is 99% van de particulieren bedrijven een MKB bedrijf. Deze kengetallen over het 
MKB gelden overigens volgens Shepherd voor de meeste kapitalistische landen (Shepherd & 
Zacharakis, 2000, p. 1 en 2). Toch wordt empirisch onderzoek vaak gericht op het midden- en 
grootbedrijf en multinationals.  
Vanuit mijn achtergrond, de ondernemers die ik spreek en het kleine aantal MKB bedrijven in 
onderzoeken maakt het voor mij een interessant en praktisch belangwekkend onderwerp voor 
mijn scriptie. 
1.2 Doelstelling en relevantie 
Met dit onderzoek wordt geprobeerd een theoretisch doel te verwezenlijken. Dit is uiteraard 
het belangrijkste binnen een wetenschappelijk onderzoek. Echter is er bij dit onderzoek ook 
een praktische relevantie. Beide vindt u hieronder uitgebreider beschreven. Het theoretisch 
doel van het onderzoek is bijdragen aan de theorievorming binnen het wetenschapsgebied van 
de behavioral finance. Meer specifiek wil ik een bijdrage leveren door inzicht te geven in 
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Aversion to a Sure Loss als een van de relevante gedragsfactoren, in het investeringsproces. 
Dit wanneer een MKB ondernemer in continuïteitsproblemen zit. Veel onderzoek is tot nu 
gedaan binnen grote bedrijven, op basis van Standard Finance onderzoek, met vooral 
kwantitatieve onderzoeksmethoden. Daardoor zijn onderliggende redenen en argumenten van 
beslissers bij het nemen van bijvoorbeeld investeringsbeslissingen onderbelicht gebleven. 
Alhoewel het MKB van groot belang is binnen de Nederlandse economie wordt toch in de 
wetenschap vaak gekozen voor het grootbedrijf voor het doen van onderzoek.  
Het praktische doel is het voorkomen van erger voor ondernemers welke voor 
continuïteitsproblemen worden gesteld, nu en in de toekomst. Met deze kennis zouden 
bepaalde faillissementsgevallen kunnen worden voorkomen. Door adviserende partijen als 
accountants, adviseurs en banken handvatten te geven zodat deze tijdig kunnen ingrijpen als 
gedrag wordt waargenomen en onderkend. Wanneer ondernemers namelijk meer bewust 
worden van de rol van gedragsaspecten als ‘Aversion to a Sure Loss’ op 
investeringsbeslissingen, zou het zo moeten zijn dat ze hier ook naar gaan handelen. 
Overigens kunnen we er niet vanuit gaan dat dit ultieme praktische doel ook daadwerkelijk 
verwezenlijk wordt, maar allicht is dit onderzoek een aanzet in de juist richting. 
Binnen de wetenschap wordt al jaren onderzoek gedaan naar de invloed van psychologische 
aspecten en gedrag bij het nemen van (investerings) beslissingen, McMullen & Decastro 
(2010), Caliendo Fossen & Kritikos (2010), Sandri Schade Mußhoff & Odening (2010) en 
Malmendier & Tate (2005). Dit vakgebied staat bekend als de Behavioral Finance. Waar de 
traditionele (gangbare) financieringstheorieën uitgaan van besluitvorming op basis van 
rationele overwegingen, stellen wetenschappers uit de Behavioral Finance stroming 
bijvoorbeeld: Kahneman (2003), Ert & Erev (2008), Ropega (2011) en Shepherd & 
Zacharakis (2000), dat psychologische factoren en emotionele gedragsfactoren een volledig 
rationele verklaring voor financiële besluitvorming in de weg staan en invloed hebben op 
bijvoorbeeld investeringsbeslissingen.  
Naar continuïteitsproblemen wordt vooral onderzoek gedaan binnen de Standard Finance. 
Gedragsaspecten en psychologische factoren komen veelal niet aan bod. Het gaat hier om 
kwantitatief onderzoek naar de effecten die uit deze continuïteitproblemen voortkomen, 
(Yazdipour & Constand, 2010, p. 91). Deze onderzoeken zijn vooral kwantitatief van aard en 
behandelen de effecten die uit deze continuïteitproblemen voortkomen.  
De artikelen van Shepherd (2009), McCarthy (1993), Yazdipour (2010), Sayegh (2004) en 
Wennberg (2010) geven aanbevelingen voor het onderzoeken van de invloed van BF-
gedragsfactoren als bijvoorbeeld een heuristiek, in dit onderzoek Aversion to a Sure Loss op 
investeringsbeslissingen in een situatie van bedreigde continuïteit. Sayegh stelt dat emoties en 
gedrag essentieel zijn om te kunnen overleven in de moderne zakelijke wereld. Hij pleit voor 
meer bewustzijn bij ondernemers, hoe te handelen in crisis situaties (Sayegh, Anthony, & 
Perrewé, 2004, p. 196).  
Shepherd (2009) geeft als belangrijke aanbeveling dat er een beter inzicht moet komen 
waarom een ondernemer niet kiest voor een Certain Loss (bv. een ogenblikkelijke sluiting van 
het bedrijf) maar veelal kiest voor uitstel door extra persoonlijke middelen in het bedrijf te 
investeren. Dit terwijl de kans groot is dat het persoonlijke verlies in geld en emoties groter 
wordt (Shepherd, Wiklund, & Haynie, 2009, p. 138). De auteurs adviseren daarbij onderzoek 
te doen naar welk soort ondernemer/ manager het beste kan omgaan met de periode voordat 
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het bedrijf failliet gaat/ dan wel in de problemen komt en hoe de (emotionele) kosten hiervan 
zo laag mogelijk kunnen worden gehouden. 
Wat betreft mogelijke exit routes komt Wennberg (2010) tot de conclusie dat een van de te 
volgen strategieën voor ondernemers ter voorkoming van een default is het doen van extra 
investeringen. Eerder onderzoek bewees dat bij het doen van herinvesteringen het aantal exit 
routes sterk vermindert, daarnaast lijkt de optie om kosten te besparen effectiever. (Wennberg, 
Wiklund, DeTienne, & Cardon, 2010, p. 373). Dit geeft een richting aan dit onderzoek.   
Avesion to a Sure Loss wordt veelal niet apart behandeld in de literatuur, maar wel genoemd 
in onderzoeken naar heuristieken. De term Lemon Avoidance Heuristiek wordt vaak gebruikt, 
in de wetenschap synoniem voor Aversion to a Sure Loss. Overige heuristieken als Loss 
Aversion, Risk Aversion, Sunk Cost, Escalation of commitment en de Status Quo Bias komen 
vaker in onderzoeken naar voren en staan in direct verband met Aversion to a Sure Loss. In 
het artikel van McCarthy (1993) wordt aanbevolen om bij vervolgonderzoek aandacht te 
besteden aan psychologische factoren en modellen. Deze zijn momenteel nog incompleet 
totdat alle uitgebreid zijn onderzocht (McCarthy, Schoorman, & Cooper, 1993, p. 22). Daar 
Aversion to a Sure Loss nog niet vaak in onderzoek wordt genoemd lijkt dit een belangrijk 
punt voor vervolgonderzoek.  
In het artikel van Shepherd (2009) komt Aversion to a Sure Loss als heuristiek bij het nemen 
van investeringsbeslissingen naar voren en wordt het in verband gebracht met continuïteit. Dit 
artikel beschrijft de situatie van ondernemers bij wie de continuïteit op zijn minst bedreigd is, 
die proberen de eigenlijk al vaststaande Sure Loss ten koste van alles te vermijden. Door 
bijvoorbeeld nieuwe of extra eigen (privé) financiële middelen en man uren te investeren in 
de onderneming en het opstarten van nieuwe projecten (investeringen) (Shepherd et al., 2009, 
p. 138). Als richting voor vervolgstudie worden de verschillende negatieve emoties en 
oorzaken van gedrag gegeven. Op de tijdlijn van continuïteit zal onderzoek ergens tussen 
start-up en een situatie van failure moeten plaats vinden of eventueel bij her- of doorstart van 
de onderneming. De auteurs geven aan dat een mogelijk onderscheid kan worden aangebracht 
tussen verschillende aangeleerde vormen van gedrag (Shepherd et al., 2009, pp. 144-145). 
Daarnaast geven de auteurs aan dat het hier moet gaan om diepgaand onderzoek, bijvoorbeeld 
een experiment of casestudy. De uitdaging is het toevoegen/ meetbaar maken van emoties in 
het onderzoek.  
1.3 Probleemstelling en deelvragen 
Op basis van de voorgaande artikelen en met name die van Shepherd (2009) waarin 
investeringsbeslissingen in verband worden gebracht met een situatie van bedreigde  
continuïteit. Het artikel van McCarthy (1993) die vervolg onderzoek naar psychologische 
factoren adviseert. Yazdipour (2010) het effect van continuïteitproblemen en de exit routes 
van Wennberg (2010), volgt de volgende onderzoeksvraag:     
Welke rol speelt Aversion to a Sure Loss van de DGA/ ondernemer bij MKB-
ondernemingen die investeringsbeslissingen nemen  in een situatie van bedreigde 
continuïteit? 
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Bij de hoofdvraag horen onderstaande deelvragen: 
1.3.1 Wat is Aversion to a Sure Loss en hoe kan het worden geoperationaliseerd? Wat zijn 
de kenmerkende eigenschappen? Wat zijn de begrippen die inhoud geven aan Aversion to a 
Sure Loss, hoe kunnen deze worden geoperationaliseerd en wat is hun plaats in het geheel? 
Wat is precies de onderlinge samenhang en de koppeling met Aversion to a Sure Loss?  
1.3.2 Wat is het MKB precies en hoe kan het geoperationaliseerd worden? Wat zijn rond 
MKB de belangrijkste begrippen die het inhoud geven? Wat is een DGA precies en wat is de 
positie van deze functie binnen het MKB? Wat is de invloed van persoonlijke (privé) 
financiële omstandigheden van de DGA op de financiën van de onderneming?  
1.3.3 Hoe kan bedreigde continuïteit worden geoperationaliseerd? Wat zijn de aanpalende 
begrippen en hun operationalisatie? Hoe verloopt het proces bij bedrijven van going concern 
naar discontinuïteit? Wat zijn de momenten in het proces dat het mogelijk is het tij nog net 
wel en net niet te keren? Hoe zijn deze momenten te herkennen? 
1.3.4 Hoe zien het investeringsraamwerk en het investeringsbesluitvormingsproces binnen 
het MKB eruit? Wat is de rol van de DGA in dit proces? Waar heeft de DGA invloed op het 
proces? 
1.3.5 Wat zijn de kritische aspecten / kenmerken in het MKB investeringsproces die de 
ruimte creëren voor Aversion to a Sure Loss. Hoe zijn zij van invloed op het 
investeringsproces? Wat zijn de eigenschappen van Aversion to a Sure Loss die het mogelijk 
maken dat Aversion to a Sure Loss zich in het investeringsproces manifesteert? Op welke 
momenten in het proces komt Aversion to a Sure Loss naar voren? 
1.3.6 Is er een aantoonbaar verband tussen het doen/voornemen van een investering van een 
MKB-onderneming en Aversion to a Sure Loss bij de DGA van deze onderneming ten tijde 
van een bedreigde continuïteit?  
1.3.7 Hoe grijpt bedreigde continuïteit aan bij Aversion to a Sure Loss en op te nemen 
investeringsbeslissingen? Zijn er kenmerken van bedreigde continuïteit, Aversion to a Sure 
Loss en het investeringsbeslissingsproces die bij elkaar aangrijpen waardoor ze elkaar 
onderling versterken en zo ja welke zijn dat? Op welk moment binnen het investeringsproces 
kan dit tot uiting komen? 
De laatste deelvraag dient om de variabelen en relaties die tot uiting komen in het conceptueel 
model te vergelijken met/ dan wel te toetsen aan de praktijk. 
1.4 Route door deze scriptie 
Deze scriptie bestaat uit 5 hoofdstukken. In hoofdstuk 2, zal ik de deelvragen proberen te 
beantwoorden aan het hand van de bestaande literatuur, ook komen de operationalisaties 
aanbod. Hoofdstuk 3 geeft de gehanteerde onderzoeksmethodiek en de gebruikte technieken 
weer. Dit hoofdstuk geeft een antwoord op de vraag hoe wordt het onderzoek uitgevoerd en 
waarom? Het hoofdstuk 4 staat in het teken van de uitkomsten van het empirisch onderzoek. 
Tenslotte in hoofdstuk 5 een weergave van de conclusies en aanbevelingen voor 
vervolgonderzoek op basis van het door mij uitgevoerde onderzoek.   
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Hoofdstuk 2 - Literatuuronderzoek  
Inleiding 
Dit onderzoek start met een verkenning van de reeds bestaande literatuur. Het doel is om te 
komen tot een zo goed mogelijke beantwoording van de deelvragen en daarmee de 
hoofdvraag. Aldus legt het literatuuronderzoek de basis voor het empirisch deel van dit 
onderzoek in de vorm van een conceptueel model en proposities. 
Leeswijzer 
In de eerste paragraaf 2.1 zullen de begrippen: Aversion to a Sure Loss, MKB en DGA, 
bedreigde continuïteit, investeringsbeslissing, investeringsraamwerk en investeringsproces, 
worden beschreven en geoperationaliseerd. De structuur volgt hierbij de deelvragen. De 
deelvragen worden behandeld in dezelfde volgorde als in hoofdstuk 1 het geval is. Dus 
deelvraag 1.3.1 zal behandeld worden in paragraaf  2.1.1 en zo verder. In paragraaf 2.2 
worden de zeven deelvragen aan de hand van de literatuur uitgebreider en diepgaander 
besproken. Dit hoofdstuk zal worden gesloten met paragraaf 2.3.1 waarin het conceptueel 
model en paragraaf 2.3.2 de proposities zullen worden besproken.  
2.1 uiteenzetting van de kernbegrippen 
2.1.1 Wat is Aversion to a Sure Loss en hoe kan het worden geoperationaliseerd? Wat zijn de 
kenmerkende eigenschappen? Wat zijn de begrippen die inhoud geven aan Aversion to a Sure 
Loss, hoe kunnen deze worden geoperationaliseerd en wat is hun plaats in het geheel? Wat is 
precies de onderlinge samenhang en de koppeling met Aversion to a Sure Loss? 
Aversion to a Sure Loss is het accepteren van een in verhouding groter risico of een risico dat 
eigenlijk niet in verhouding staat tot de opbrengst, ter voorkoming van een zeker verlies 
(Shefrin, 2007, p. 13). Het begrip Lemon Avoidance Heuristiek geld als synoniem, de 
begrippen worden door elkaar gebruikt. Het fenomeen gaat een rol spelen op het moment dat 
men op zoek is naar alternatieven, zoals in het voorbeeld van McMullen (2000) die een case 
op de Mount Everest beschrijft. Waarbij de optie om terug te gaan als een zekere Loss gold 
en het mogelijk halen van de top ontstond vanuit de druk om te presteren (McMullen & 
Decastro, 2000, p. 6). Aanbiedingen die lijken op citroenen zullen worden afwezen (Ert & 
Erev, 2008, p. 718) Zelfs als dit uiteindelijk een voordeel is zoals in de situatie van de 
beleggers in (Kahneman, 2003, p. 55) waarbij deze beleggers op basis van Aversion to a Sure 
Loss steeds verkeerde besluiten namen. Ert (2008) stelt daarbij dat dit logisch is dat dit 
gebeurt, immers dit is wat ouders hun kinderen aanleren wanneer ze zeggen dat deze geen 
snoep van vreemden mag aannemen (Ert & Erev, 2008, p. 718), daarbij zijn mensen erg 
gevoelig voor het format en de context van een keuze. Men neigt snel naar het afwijzen van 
een aantrekkelijke gok wanneer er gevraagd wordt deze te accepteren, maar hebben een 
voorkeur voor een dergelijke gok boven een zekere uitbetalingen van 0 (Ert & Erev, 2008, p. 
716). Tegenwoordig wordt er binnen de Neuroeconomics verdiepend onderzoek gedaan naar 
waarom Losses meer intens worden gevoelt dan Gains (Rick, 2011, p. 454). 
Emoties spelen een grote rol bij het nemen van beslissingen. Echter, emoties worden in het 
economische wetenschapsgebied pas zeer recent bestudeerd. Het zijn geen hard te meten 
gegevens en kunnen niet los gezien worden van het functioneren van de hersenen. Er wordt 
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steeds meer bekend over neurologische processen tijdens het nemen van besluiten (Sayegh et 
al., 2004, p. 182), waardoor emoties en de invloed hiervan op gedrag steeds vaker wordt 
meegenomen in onderzoeken.   
In een situatie van een Loss wordt gezocht naar meer risico (risk seeking) en in een situatie 
van Gain wordt risico juist vermeden (risk avers) (Shepherd et al., 2009, p. 138). Hierbij is 
een Loss een verlies, een daling in omzet of winst enz. Een gain is het tegenovergestelde een 
ontvangsten of opbrengst, een stijging van winst of omzet enz. op basis van (Wennberg et al., 
2010, pp. 363-364). Volgens Shepherd (2009) wordt een bedrijfsbeëindiging uitgesteld door 
het investeren van extra privé middelen, ofwel het nemen van een niet reëel groot risico voor 
de ondernemer in privé, met als doel de Sure Loss proberen te vermijden. De risico’s nemen 
toe waardoor ook de kans op toekomstige financiële en emotionele kosten toenemen 
(Shepherd et al., 2009, p. 138).   
Ondernemers/ managers zijn zich veelal niet bewust van biasses en heuristiek die hun 
besluiten beïnvloeden, en hebben hier weinig invloed bijvoorbeeld bij Aversion to a Sure 
Loss. Echter de invloed wordt niet kleiner, de uitwerking op het bedrijf en de ondernemer in 
privé kan zelfs desastreus zijn (Shepherd et al., 2009, p. 140). 
Het begrip Aversion to a Sure Loss heeft samenhang met Risk Aversion, Escalation of 
Commitment, Loss Aversion, Sunken Costs Fallency en de Status Quo Bias. Deze begrippen 
worden als volgt geoperationaliseerd:  
Risk Aversion: het hebben van een afkeer van risico’s. Wanneer iemand risk avers is, zal hij 
eerder kiezen voor een veilige niet risicovolle oplossing. Risico’s wegen zwaarder dan 
mogelijk opbrengsten (Kahneman & Lovallo, 1993, p. 18). Hieraan is Loss Aversion 
gekoppeld, het hebben van een afkeer voor verliezen. Zekerheid wordt hoger gewaardeerd 
dan een mogelijke opbrengst van een transactie. Loss Aversion is de angst om te verliezen, 
Risk Aversion de angst om risico’s te nemen (Kahneman & Lovallo, 1993, p. 22). 
Escalation of Commitment: het vasthouden aan een onjuist besluit of zelfs het investeren van 
extra middelen wanneer al vast staat dat deze het probleem niet oplossen. Verlies nemen zou 
hier de juiste keuze zijn. Uitgangspunten worden steeds aangepast. De niet rationele besluiten 
die een proces van verschillende niet rationele besluiten in gang kan zetten. De 
psychologische processen die plaats vinden worden niet door ondernemer onderkent en er 
worden toch weer (meer) investeringen gedaan (McCarthy et al., 1993, p. 10). 
Sunken Cost Fallency: verliezen of kosten worden geaccepteerd als zijnde niet te veranderen. 
Vanuit de eigen belevingswereld van degene die besluit en naar bijvoorbeeld de buitenwereld 
toe worden deze kosten recht gepraat als onvermijdelijk, iets van het verleden enzovoorts 
(Shepherd & Zacharakis, 2000, pp. 27-28). 
Status Quo Bias: het in stand houden van de status Quo ofwel een patstelling, blijven hangen 
in de huidige stand van zaken en hier geen uitweg meer uit weten (Kahneman, 2003, p. 705).  
2.1.2 Wat is het MKB precies en hoe kan het geoperationaliseerd worden? Wat zijn rond 
MKB de belangrijkste begrippen die het inhoud geven? Wat is een DGA precies en wat is de 
positie van deze functie binnen het MKB? Wat is de invloed van persoonlijke (privé) 
financiële omstandigheden van de DGA op de financiën van de onderneming? 
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Definitie MKB: 
De Europese commissie heeft een onderverdeling gemaakt tussen het Microbedrijf heeft max 
10 mensen in dienst en/of een jaarlijkse omzet van max 2 miljoen euro en een balanstotaal 
van maximaal 2 miljoen euro. Kleinbedrijf: maximaal 50 werknemers, een omzet van 10 
miljoen en een balanstotaal van maximaal 2 miljoen euro. Middenbedrijf: maximaal 250 
mensen in dienst en/ of een omzet van maximaal 50 miljoen euro en een balanstotaal van 
maximaal 43 miljoen euro. Leegwater en Shawn (2008) voor de United States Agency for 
International Development hanteren ongeveer dezelfde verdeling alleen heeft het 
middenbedrijf max 100 mensen in dienst, zij meten niet aan de hand van omzet en 
balanstotaal (Leegwater & Shawn, 2008, p. 8). 
Binnen het MKB is er een beperkte hiërarchische structuur, maar deze is niet moeilijk te 
ontleden. De reden voor deze keuze is dat de problematiek die wordt onderzocht, sterk in 
relatie staat met de eigenaar van het MKB bedrijf. Door het ontbreken van hiërarchische 
lijnen zijn beslisser en uitvoerder vaak een en dezelfde, sowieso zijn er binnen een MKB 
bedrijf minder mensen in het besluitvormingsproces betrokken die invloed hebben, het bedrijf 
is te afhankelijk van deze ene persoon. Kleinheid is kortom vaak al een probleem op zich 
(Ropega, 2011, p. 479).  
Definitie Directeur groot aandeelhouder (DGA): 
De Nederlandse wetgeving geeft een aantal definities van de Directeur Grootaandeelhouder 
ofwel DGA. Deze definities liggen op verschillende gebieden als pensioen, verzekeringen, 
fiscaal en bedrijfskundig. Wij zullen hier de bedrijfskundige definitie volgen. De DGA is de 
hoogste “baas/ directeur” binnen het bedrijf waarbij feitelijk de zeggenschap en 
beslissingsbevoegdheid liggen. De DGA komt zowel binnen B.V.’s als kleine N.V.’s voor. 
Men bezit minimaal 50% van de aandelen en kan niet door de vergadering van 
aandeelhouders worden weg gestemd. Bij door hier te onderzoeken bedrijven is er een vorm 
van een hiërarchisch structuur, maar besluitvorming vindt vooral bij de DGA plaats. Hij/ zij 
is/ zijn vaak het gezicht van het bedrijf binnen en buiten het bedrijf en vergroeid met de 
onderneming en besluiten worden voor eigen rekening en risico genomen (mkbservicedesk.nl 
+ kvk.nl dd. 6-12-2015). 
2.1.3 Hoe kan bedreigde continuïteit worden geoperationaliseerd? Wat zijn de aanpalende 
begrippen en hun operationalisatie? Hoe verloopt het proces bij bedrijven van going concern 
naar discontinuïteit? Wat zijn de momenten in het proces dat het mogelijk is het tij nog net 
wel en net niet te keren? Hoe zijn deze momenten te herkennen? 
Definitie Bedreigde continuïteit: 
Hoe een bedrijf er voor staat wordt vaak besproken in termen van continuïteit en of deze al 
dan niet gewaarborgd is. Going concern is hierbij dat er niets aan de hand is en de continuïteit 
gewaarborgd is. Bij falende (failure) bedrijven is de continuïteit niet meer vanzelfsprekend 
(Shepherd et al., 2009, p. 137). Ropega (2011) stelt dat er nog geen waterdichte definitie is 
van failure, vaak worden faillissement, het klappen van de organisatie en ineenstorting 
genoemd (Ropega, 2011, p. 477). Het bedrijf wordt insolvabel en illiquide. Mogelijke 
verkoop van activa helpt soms nog even net als extra privé stortingen (Shepherd et al., 2009, 
p. 135). In het ergste geval volgt een faillissement in het beste geval een (deel) verkoop van 
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de onderneming aan een derde partij. Dit is de fase van discontinuïteit. Naar zowel de fase 
van faillissement of deconfiture en going concern is veel onderzoek gedaan. Vooral 
kwantitatief zoals naar de effecten van continuïteitsproblemen (Yazdipour & Constand, 2010, 
p. 91).  
Maar juist de fase tussen going concern, het gaat allemaal goed en alles loopt zoals het zou 
moeten lopen en failure is onderbelicht en weinig onderzocht. Vanuit de literatuur komt er 
dan ook geen pasklare definitie die we in dit onderzoek kunnen gebruiken. Daarom maken we 
gebruik van de volgende definitie: een onderneming is in zijn continuïteit bedreigd, als 
omzetten en winsten teruglopen en kosten oplopen, waardoor problemen ontstaan in 
liquiditeit, leveranciers die steeds later betaald moeten worden enzovoorts. De fase van 
bedreigde continuïteit komt tussen going concern en failure/ faillissement in. Het is kortom 
een fase waarin problemen zich voordoen. Maar ook een tussenliggende fase dat het nog naar 
going concern maar ook naar failure kan gaan. In deze fase is het nog mogelijk om bedrijven 
te redden.   
Het is van groot belang dat naast de makkelijk te observeren financiële symptomen wordt 
gekeken naar tekenen in de organisatie en het gedrag. Er moet op tijd actie worden 
ondernomen. Een crisis moet op tijd en op de juiste manier worden onderkend en worden 
aangepakt (Yazdipour & Constand, 2010, p. 99). 
2.1.4 Hoe zien het investeringsraamwerk en het investeringsbesluitvormingsproces binnen het 
MKB eruit? Wat is de rol van de DGA in dit proces? Waar heeft de DGA invloed op het 
proces? 
Definitie investeringsproces: 
Investeringen worden doorgaans niet van het een op het andere moment gedaan. Een proces 
van onderzoek waar veel denk- en reken werk aan vooraf gaat. Ondernemingen worden in 
theorie geacht investeringen te doen met als doel het behalen van rendement (McCarthy et al., 
1993, p. 12). Een investering kan worden gedaan in geld, kennis, tijd en man uren (productie) 
(Hallikainen, Kivijaervi, Rossi, Sarpola, & Talvinen, 2002, p. 2). De investeringsdoelen 
bevinden zich bij dit onderzoek op lange termijn, dus geen investeringen in vlottende activa. 
In dit onderzoek gaat het dus niet om de bredere betekenis die soms aan investeren wordt 
gegeven namelijk bv. ook het uitgeven van geld. Voor dit onderzoek dienen investeringen 
zichtbaar te worden op de balans van de onderneming en er moet een meer jarige afschrijf 
termijn worden gevolgd, om te kwalificeren als investering.  
Het model van Dayananda (2002) wordt in onderzoek naar het investeringsproces vaak als 
een standaard gezien. In dit onderzoek zal dit model ook de leidraad zijn. Het model 
opgenomen in bijlage 8, geeft ons een gestructureerd beeld hoe de verschillende fasen in een 
investeringsproces lopen. Er wordt een stroom gevolgd van strategische doelen, uitwerking in 
strategische planning, mogelijke investeringskansen, pre beoordeling van de investering, de 
analyse fase eerst op basis van kwantitatieve factoren en daarna op kwalitatieve factoren. 
Daarna komt de acceptatie of afwijsfase, de implementatie, continu monitoren en een eind 
audit (Dayananda, 2002, p. afb.). Althans zo zou een dergelijk proces er moeten uitzien. Maar 
MKB ondernemers lijken vaak in de besluitvormingsfase, analysefase en monitorfase en 
auditfase aan te lopen tegen het feit dat ze klein zijn en tegen de relatie tussen eigenaar en 
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bedrijf (Ropega, 2011, p. 479), hierdoor worden deze belangrijke fases overgeslagen of is er 
te weinig oog voor.  
Definitie investeringsbeslissing: 
De investeringsbeslissing is onderdeel van het proces van investeren en komt in het model 
van Dayananda (2002) naar voren in de stap ‘accept/reject decisions on the project’. Dit is 
de finale stap in het proces en hier wordt de definitieve beslissing genomen. Hier zal de 
daadwerkelijke investering zijn beslag hebben. Uiteraard mits er geen negatief besluit valt en 
de investering niet plaats vindt.  
Volgens Fox zijn er drie belangrijke key factoren voor het beoordelen van investeringen, 
namelijk tastbare voordelen, niet tastbare voordelen en nadelen, betrouwbaarheid en gebruik.  
In het verleden werd er vooral gekeken naar de tastbare voor- en nadelen echter tegenwoordig 
zouden ook niet tastbare voordelen onderdeel van het investeringsbesluit moeten zijn (Fox, 
2008, p. 1198).  
De nadelen m.b.t. betrouwbaarheid en gebruik (in de zin van aanwending voor een bepaald 
doel) gaan erom dat een investering niet ten volle kan worden benut en ook niet het vooraf 
bepaalde rendement of voordeel kan opleveren (Fox, 2008, p. 1198). Waarbij het bij 
betrouwbaarheid gaat om is het activum in staat te doen wat het behoort te doen, 
beschikbaarheid bijvoorbeeld storingsgevoeligheid enz. Gebruik gaat juist meer over hoe 
wordt het aangewend en wordt het ingezet voor alles waarvoor het ontwikkeld is. Maar ook 
de vraag of het activum het verschil maakt in de operationele processen hoort hier volgens 
Fox (2008) bij. Hier wordt echter te weinig over nagedacht en mee gedaan. Daarnaast worden 
rendement en voordelen veelal breder belicht dan nadelen, betrouwbaarheid en gebruik (Fox, 
2008, pp. 1206-1208). 
Er zijn tegenwoordig technieken en methoden beschikbaar die complementair aan een 
financiële evaluatie zijn te gebruiken, zoals rekenen met tastbare en niet tastbare voor en 
nadelen (Fox, 2008, p. 1197). Wanneer ondernemers/ managers bij het doen van investeringen 
gebruik maken van dergelijke middelen, zegt dit ons iets over de kennis, ervaring en de mate 
waarin hij of zij zich echt in de investering heeft verdiept en hier dus een gedegen keuze kan 
maken (Fox, 2008, pp. 1198-1199). In dit onderzoek worden diverse methoden niet diepgaand 
behandeld, wel krijgen de ondernemers in de interviews er vragen over voorgelegd. 
Definitie investeringsraamwerk: 
Het raamwerk van regels en voorwaarden waarbinnen de investering tot stand dient te komen. 
Een vooraf opgesteld investeringsraamwerk voorkomt dat bij het nemen van besluiten 
ongemerkt de maatstaven (wanneer niet vastgelegd) beginnen te verschuiven. Daardoor 
kunnen problemen ontstaan en de investeringen niet tot hun recht komen, niet volledig of 
helemaal niet meer renderen. Voor dit onderzoek is de relevantie van een investerings-
raamwerk dat wanneer er een investeringsraamwerk wordt gebruikt de kans op het doen van 
de juiste investering op de juiste manier toeneemt en zo wordt voorkomen dat het 
management een mogelijke kritische situatie voor de toekomst van de onderneming niet mist 
(Ropega, 2011, p. 478) en mogelijk grotere problemen kunnen worden voorkomen. 
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Binnen het MKB wordt vaak geen gebruik gemaakt investeringsraamwerk bij het doen van 
investeringen. Yazdipour (2010) stelt dat dit de oorzaak is van het feit dat MKB-ondernemers 
een low risk assessment op een investering toepassen. Dus ze schatten het risico dat gepaard 
gaat met de investering te laag in bij een investeringen op een high risk project. Met een 
investeringsraamwerk zou de risico inschatting verbeteren, immers dan liggen besluiten vast 
en kunnen ze niet zomaar meer aangepast worden. Zonder investeringsraamwerk hangt de 
investering te zeer af van de persoonlijke keuze van de ondernemer die zich steeds weer kan 
bedenken (Yazdipour & Constand, 2010, p. 96). Hierbij wordt de ondernemer beïnvloed door 
affect heuristiek. Affect heuristiek; gedrag dat zwaar afhankelijk is van intuïtie of goede 
gevoelens. Ook bij de effect heuristiek zijn metal shortcuts betrokken die ervoor kunnen 
zorgen dat biassen gaan spelen (Shefrin, 2007, p. 10) (Yazdipour & Constand, 2010, p. 96). 
Menselijke besluiten kunnen een onderneming dan ook maken en breken. De manier van 
inschatten en de resultanten hiervan, is een van de kritische aspecten in het 
investeringsproces.  
2.2 Behandeling onderzoeksvragen aan de hand van de literatuur  
2.2.1 Wat zijn de kritische aspecten / kenmerken in het MKB investeringsproces die de 
ruimte creëren voor Aversion to a Sure Loss. Hoe zijn zij van invloed op het 
investeringsproces? Wat zijn de eigenschappen van Aversion to a Sure Loss die het mogelijk 
maken dat Aversion to a Sure Loss zich in het investeringsproces manifesteert? Op welke 
momenten in het proces komt Aversion to a Sure Loss naar voren?Kritische aspecten en 
kenmerken van het MKB investeringsproces 
De meest kritische factor binnen het investeringsproces is de ondernemer/ manager/ DGA 
zelf. Juist doordat MKB-ondernemingen klein zijn en plat van structuur ontbreken 
systematische buffers in de besluitvorming. De ondernemer/ manager is namelijk degene die 
uiteindelijk beslissingen neemt, al dan niet met van advies van anderen. Hij/zij heeft een zeer 
innige relatie met het bedrijf. De perceptie en manier van denken van de ondernemer/ 
manager is defacto ondernemingsbeleid. Tenslotte ontbreken formele processen en wordt er 
vooral op gevoel (en dus niet op ratio) besloten (Simon, Houghton, & Savelli, 2003, p. 421). 
Hieraan zit ook een financieële component er is minder ruimte voor inhuren van adviseurs. 
Klein zijn is een nadeel voor MKB-ondernemingen (Ropega, 2011, p. 479). 
Persoonlijke emoties en gevoelens van degene die besluit binnen MKB bedrijven hebben 
zoals gezegd een crusiale invloed op het voortbestaan van de onderneming. Wanneer we 
kijken naar het investeringsproces van Dayananda (2002)  uit figuur 2.1(Dayananda, 2002, p. 
afb.)in bijlage 8 zijn er een aantal fasen waarin de invloed van emoties en gevoelens van een 
toekomst bepalend belang voor de onderneming kunnen zijn. In de start fase bij het stellen 
van de Corporate goal, de strategische planning de fase van investement opportunities en ook 
in de screeningfase is de invloed van de ondernemer/ DGA sterk aanwezig(Ropega, 2011, p. 
479). In de volgende fase openbaart zich ook het generieke probleem binnen het MKB, geen 
ruimte of slechts beperkte ruimte hebben voor inhuren van ondersteuning en het achterwegen 
laten van allerlei analyses (Ropega, 2011, p. 482). Waar grote bedrijven dit wel zouden doen. 
Daarbij komt dat vaak het uiteindelijke besluit door de bank of financier wordt genomen 
omdat MKB bedrijven zwaar afhankelijk zijn van bancaire financiering (Ropega, 2011, p. 
480). In de implementatiefase komt het aan op de kennis en expertise van de ondernemer/ 
manager om een en ander op de juiste wijze in de onderneming te implementeren, deze kennis 
bezit de ondernemer/ DGA veelal niet zelf. Door een gebrek aan kennis en financieële 
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middelen worden dit soort investeringen slecht uitgevoerd. Daarbij komt nog dat dit soort 
investeringen vaak slecht gepland zijn en de ondernemers te over optimistisch over de 
resultaten (Ropega, 2011, p. 479), uiteraard zet zich dit ook door in de post investeringsfase, 
waar wederom gebrek aan kennis en ervaring is. Besluiten worden over het gehele traject van 
investeren door ondernemer/ DGA genomen.  
Door gebrek aan advies en informatie welke niet altijd beschikbaar is, is het gedrag van de 
ondernemer van grotere invloed op het voortbestaan van de onderneming dan dat deze binnen 
grotere bedrijven is (Fox, 2008, p. 1212). Ergo de invloed van de ondernemer/ manager op de 
voortbestaan van de onderneming is groot en crusiaal. Hierbij komt dat het beoordelings-
vermogen en rationeel denken sterk afhangen van emoties van de ondernemer (Sayegh et al., 
2004, p. 180). Bij grotere ondernemingen speelt dit minder.  
Juist omdat ondernemer/ manager en onderneming zo met elkaar zijn verweven speelt de 
persoonlijke financieële situatie een belangrijke rol bij besluitvorming over investeringen. De 
onderneming is volledig afhankelijk van de kennis en ervaring van ondernemer/ manager en 
deze is voor zijn persoonlijke levensonderhoud afhankelijk van de onderneming. Logischer- 
wijs is het financieële gedrag in privé dan ook een maatstaf en invloed voor de gezondheid en 
overlevingskansen van de onderneming. Dit wordt onderschreven door Kallunki (2012) welke 
steld dat er een onmiskenbare invloed is tussen persoonlijke en zakelijke financieële 
problemen binnen kleine bedreven. Het financiële privé gedrag uit het verleden, meer 
specifiek overkreditering, faillissementen enz. hebben een voorspellende waarde voor het 
toekomstig zakelijk gedrag. Financiële problemen uit het verleden geven een grotere kans op 
default in de toekomst (Kallunki & Pyykkö, 2012, pp. 30-31). 
De persoonlijkheidskenmerken die in het investeringsproces mogelijk een rol spelen als het 
bedrijf niet goed loopt: Over optimistisch zijn, Ambitieus zijn, de onderneming harder willen 
laten groeien dan feitelijk mogelijk is, waardoor over commitment ontstaat (Ropega, 2011, p. 
478). Risico’s onvoldoende in kunnen schatten, waardoor projecten met een hoger risico niet 
zodanig worden ingeschat. Yazdipour (2010) stelt dat dit komt door affect heuristieken, het 
niet voldoende kunnen omgaan met complexiteit waardoor mental shortcuts worden gebruikt. 
Het is staat zijn om te kunnen gaan met verantwoordelijkheid en het dragen van onzekerheden 
(Yazdipour & Constand, 2010, p. 96). Risico mijdend of juist risico zoekend zijn. Het 
vertrouwen op eigen kennis en ervaring (Lant & Shapira, 2008, p. 61).  
Daarnaast spelen de volgende emoties en gevoelens mogelijk een rol: ondernemer laat zich 
voorstaan op zijn opgebouwde vermogen maar kan dit eigenlijk niet opbrengen, ondernemer 
stelt korte termijn behoeften voor continuïteit, het leiden aan deceptie (Ropega, 2011, p. 478). 
Zelfrechtvaardiging, de stekker niet uit het bedrijf kunnen of willen trekken en dit zelf 
vergoelijken (McCarthy et al., 1993, p. 11) Trots, onzekerheid, dubbelzinnigheid, het gevoel 
hebben niet te kunnen falen (Sandri, Schade, Mußhoff, & Odening, 2010, p. 42). Deze 
persoonlijkheidskenmerken, emoties en gevoelens zijn van invloed op de besluitvorming in 
het investeringsproces en lijden tot het ontstaan van failure en het verergeren hiervan. 
Eigenschappen van Aversion to a Sure Loss van invloed op het investeringsproces 
Een van de belangrijke eigenschappen achter Aversion to a Sure Loss is het wegen van 
risico’s en daarmee de risico atitude. Het kunnen inschatten en wegen van risico’s en afwegen 
wat nog een acceptabel risico is. De risico atitude is hierbij dan ook een belangrijke graad-
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meter. Mensen met een in verhouding hoge of juist lage risico atitude overleven minder vaak 
als ondernemer dan personen met een medium level risico atitude. Waar in het verleden werd 
gesteld dat risico atitude een significante impact heeft op het besluit om ondernemer te 
worden is door Caliendo vast komen te staan dat risico atitude een van de belangrijkste 
karakteristieken is van het ondernemerschap (Caliendo, Fossen, & Kritikos, 2010, p. 57). 
Volgens Sayegh et al.(2003) en Simon (2003) spelen omgeving en context waarin een besluit 
wordt genomen een belangrijke rol. De voorkeur wordt vanuit de decision- making context 
gekleurd vanuit de eigen voorkeuren. Wanneer een besluit wordt genomen vanuit een 
negatieve context is degene die het besluit neemt meer geneigd extra risico te accepteren. Als 
risico is gedefinieerd, is er een mogelijkheid dat het resultaat slechts zal zijn (Simon, 
Houghton, & Savelli, 2003, p. 421). Dus beslisser moet de omgeving als factor van invloed 
meewegen.  
Simon et al. stellen dat het management van MKB bedrijven directer betrokken moeten zijn 
bij de tactische uitvoeren van de bedrijfsstrategie. Hiedoor zou er meer inzicht en ervaring 
zijn over waarom beleid niet uitwerkt zoals gepland. Door deze kennis zou een zwakte in een 
sterkte kunnen worden omgezet, waardoor failure mogelijk kan worden voorkomen. Echter de 
meeste ondernemers/ managers die de auteurs spraken voor hun onderzoek konden 
investeringen in nieuwe meer risicovolle producten niet in een succes omzetten. (Simon et al., 
2003, p. 434).  
“Onderzoek binnen de sociale en management psychologie heeft aangetoond dat de context 
waarin informatie wordt gepresenteerd van invloed is op wat individuen waarnemen, hoe de 
informatie wordt geinterpreteerd en wat er mee wordt gedaan”(Lant & Shapira, 2008, p. 63). 
Dit wordt veroorzaakt doordat bij het framen van informatie gebruik wordt gemaakt van 
reference punten, deze hebben een grote impact op besluitvorming bij investeringen. Volgens 
Lant (2008) moet daarbij rekening worden gehouden met de aspiraties en verwachtingen van 
ondernemers als belangrijke invloedsfactor. Zij geven daarbij aan dat het verschil in frame en 
referentie van de ondernemer/ manager potentieel in staat is gedrag te beïnvloeden en zo hun 
impact op de strategie hebben (Lant & Shapira, 2008, pp. 64-66). 
De meeste mensen, ook ondernemers zijn van nature Risk Avers, dit betekent dat men risico’s 
probeert af te wenden. Bij het nemen van een gok wordt gekozen voor wat vast staat of iets 
van gelijke waarde met zo min mogelijk afwijken bij een risicovolle prospect (Kahneman & 
Lovallo, 1993, p. 18). Wanneer het gaat om Losses zijn mensen juist bereid meer risico’s te 
nemen. Overigens kan men in de ene casus juist risico avers zijn en in een andere risico 
zoekend. Besluiten worden één voor één genomen, terwijl het beter is dit in samenhang te 
doen. Volgens de auteurs is het zo dat factoren die voor risico aversie zorgen in de 
persoonlijke situatie ook in de zakelijke context gelden (Kahneman & Lovallo, 1993, p. 22). 
Dit betekent dat er voor ondernemers/ managers geen verschil zit of men zakelijk dan wel 
particulier besluiten neemt. Ook geven de auteurs aan, dat failure veelal voortkomt uit een te 
positieve kijk op het nemen van besluiten en het verkeerd schatten van risico’s en kansen.  
Op welk moment in het investeringsproces kan Aversion to a Sure Loss zich voordoen 
De gebeurtenis op de Mount Everest op 10 mei 1996, beschreven in een artikel van  
McMullen geeft een beschrijving van wat er gebeurde in de besluitvorming. Besluiten die niet 
juist overdacht zijn en voortkomen uit het goed willen doen, groepsdruk, concurrentie tussen 
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verschillende groepen enz. Hierbij speelt ook het onjuist beoordelen van risico’s voordat een 
besluit wordt genomen een grote rol. In het algemeen worden er te veel risico’s genomen en 
te licht gewogen waarbij vooraf vastgesteld grensen vervagen als de tijd verstrijkt. Hier 
probeerd men duidelijk een Sure Loss te voorkomen en speelt Loss Aversion een rol 
(McMullen & Decastro, 2000, p. 6). Wel eens waar met een minder fatale afloop komt dit 
soort besluitvormingsprocessen ook veel onder ondernemers voor. Met als uiterste 
consequentie het einde van het bedrijf en veel impact in prive.  
In het MKB investeringsproces wordt door de ondernemer/ manager zelden planmatig 
geïnvesteerd. Vanuit de Standard Finance zijn er verschillende methoden beschikbaar, zoals 
de discounted cashflowmethode. Wanneer aan de voorkant van het investeringsproces, dus 
voordat de investering echt daadwerkelijk gedaan is, niet aan planning wordt gedaan is het 
ook niet mogelijk om na de investering het resultaat en rendement van de investering te 
berekenen. Fox (2008) stelt in zijn artikel dat investeringen vaak niet worden gemeten op 
performance en dus is er geen inzicht in rendement. MKB ondernemers gaan daarbij vaak 
voor de ‘goed genoeg’ optie en nemen daarmee geen optimale besluiten (Fox, 2008, p. 1212). 
Het doen van ‘goed genoeg’ investeringen heeft zijn weerslag op het rendement van het 
bedrijf. Want bij planmatige investeringen is vanaf het begin duidelijk welk rendement uit de 
investering verwacht wordt en welke middelen hiervoor dienen te worden aangewend. 
Investeringen raken de kern van het bedrijf en de bedrijfsvoering. Daarbij het liquiditeits-
management. In het MKB gaat de ondernemer/ manager veelal zelf over investeringen en hoe 
liquiditeit wordt gemanaged, met alle mogelijke risico’s van dien. Doordat MKB 
ondernemers slecht toegang hebben tot verschillende financieringsvormen is het managen van 
liquiditeit van levensbelang (García-Teruel & Martínez-Solano, 2007, pp. 164-165). 
2.2.2 Is er een aantoonbaar verband tussen het doen/voornemen van een investering van 
een MKB-onderneming en Aversion to a Sure Loss bij de DGA van deze onderneming ten 
tijde van een bedreigde continuïteit?  
Uit de geraadpleegde literatuur komt geen direct verband tussen investeringen, MKB- 
ondernemingen, Aversion to a Sure Loss en bedreigde continuïteit naar voren. Hier is nog 
onvoldoende onderzoek naar gedaan. Echter dat betekend nog niet dat dit verband ook niet 
bestaat. Er zijn namelijk wel degelijk aanwijzingen in die richting. In deze paragraaf passeert 
de literatuur welke een indicatie geeft voor het bestaan van een dergelijk verband. In de 
onderzoeksfase zal definitief moeten blijken of een verband kan worden aangetoond.  
Sayegh (2004)  hebben onderzoek gedaan naar besluitvorming door ondernemers tijdens 
crisis momenten. Grote niet vaak voorkomende crisissituaties waarmee geen ervaring is en 
besluiten snel moeten worden genomen. Onvoorziene omstandigheden en te weinig tijd voor 
een goede voorbereiding. Kortom een situatie met potentieel grote gevolgen (Sayegh et al., 
2004, p. 183). Emoties in tijden van crisis en onzekerheid zoals angst, hoop en spijt dwingen 
beslissers om af te stappen van traditionele besluitvormingsparadigma’s en te improviseren. 
Emoties zijn dan ook een belangrijke component als het gaat om overleven als persoon of 
organisatie bij besluitvormingsprocessen in crisis (Sayegh et al., 2004, p. 195). Daarom juist 
zouden ondernemers zich meer bewust moeten zijn hoe te handelen in dergelijke situaties, om 
te voorkomen dat de continuïteit in gevaar komt.  
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Eigenaren van bedrijven hebben veelal het volste vertrouwen in hun bedrijf en eigen kunnen. 
Het bedrijf zal succesvol zijn. Dit vertrouwen beïnvloed echter de strategische besluitvorming 
en de inzet van resources. Dit juist doordat de overtuiging van het slagen van het bedrijf 
bestaat. Daardoor blijft een kritische blik uit en worden moeilijkheden en problemen niet 
tijdig onderkend. De ondernemer/ manager krijgt te maken met een verslapte aandacht, 
waardoor besluiten mogelijk tot business failure en Escalation of Commitment lijden. 
Besluiten die eerder genomen zijn worden steeds verantwoord en vergoelijkt. Deze Escalation 
of Commitment uit zich vaak in een situatie waarin extra (privé) middelen in tijd, energie en 
geld in het bedrijf worden geïnvesteerd. Terwijl die reëel kijkend niet opschiet, omdat er niets 
aan het onderliggend problemen wordt gedaan (Shepherd et al., 2009, p. 138). Auteur 
adviseert daarbij onderzoek naar welke ondernemers/ managers het beste omgaan met de 
periode voordat het bedrijf failliet gaat/ in problemen komt en hoe de kosten in emotie en geld 
hiervan zo laag mogelijk kunnen worden gehouden. Uit dit artikel blijkt duidelijk de 
koppeling tussen Aversion to a Sure Loss, Escalation of Commitment en het gedrag van 
ondernemers bij een bedreigde continuïteit van de onderneming. 
De omgeving van een onderneming, zoals bedrijven waarmee de ondernemer samenwerkt is 
een factor van belang wanneer belangen groot zijn en de situatie onzeker is (Sayegh, 
Anthony, & Perrewé, 2004, p. 180). Een voorbeeld hiervan is de bank of financier, het niet of 
onvoldoende toegang hebben tot een financiering of juist teveel krediet hebben is een van de 
problemen waar kleine ondernemingen tegenaan lopen (Ropega, 2011, p. 480). Naast de 
partijen waarmee wordt samengewerkt stelt Ropega (2011) dat ook de algehele omgeving 
zoals bijvoorbeeld de macro omgeving enz. een rol spelen die niet mag worden uitgesloten. 
Wennberg (2010) kijkt in zijn onderzoek naar verschillende exit mogelijkheden voor 
ondernemers zonder continuïteitsperspectief, naar alternatieve strategieën ter voorkoming van 
failure. De belangrijkste hiervan is het investeren in nieuwe activa, echter dan worden de 
mogelijkheden van bovenstaande exit strategieën verkleind. Deze strategie is minder effectief 
als kostenreductie. Kosten reductie heeft direct effect op de performance van het bedrijf 
terwijl het aanschaffen van extra activa slechts een tijdelijke extra productie mogelijkheid 
betekent (Wennberg et al., 2010, p. 373). Voorgaande geeft richting voor dit onderzoek omdat 
er een link wordt gelegd tussen de verschillende manieren om een bedrijf te beëindigen en de 
strategie om extra te investeren in activa in een situatie van continuïteitsproblemen van het 
bedrijf.  
Yazdipour (2010) wijst ons op het feit dat bij kleine ondernemers rekening moeten houden 
met de menselijke gedragsmatige kant van de onderneming. De onderneming leunt voor de 
besluitvorming op alle niveaus sterk op de eigenaar. Belangrijke aanbeveling is om de 
onderzoeksgebieden cognitieve psychologie en neuroscience mee te nemen bij deze 
problematiek (Yazdipour & Constand, 2010, p. 92). Ook dient bij onderzoek vooral te worden 
gekeken naar de rol van heuristieken en baisses, omdat deze grote invloed hebben op het 
welzijn van bedrijven. Onderzoekers leggen de koppeling tussen de gedragsmatige kant van 
het ondernemen, besluitvorming op individueel niveau, het niveau van de ondernemer/ de 
manager zelf en de invloed die hij/ zij heeft op de continuïteit.  
Het is algemeen aanvaard dat ondernemers/ managers investeren in activa vanuit hun visie en 
overtuiging, echter wanneer we kijken naar het onderzoek van McCarthy (1993). komt naar 
voren dat dit op basis van verschillende psychologische processen niet zo hoeft te zijn. Het 
tegenovergestelde komt ook regelmatig voor. Het gaat hier dan vooral om investeringen die 
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tegen het advies van bijvoorbeeld de accountant worden gedaan. Een niet rationeel besluit 
waar de onderneming allicht helemaal niet bij gebaat is, maar door bepaalde psychologische 
processen dus wel degelijk plaats vindt (McCarthy et al., 1993, p. 10). De auteur koppelt dit 
aan Escalation of Commitment een van de begrippen welke in relatie staat tot Aversion to a 
Sure Loss. Overigens geven de auteurs in dit artikel als aanbeveling voor verder onderzoek 
mee dat er meer onderzoek moet worden gedaan naar andere psychologische factoren dan 
alleen Escalation of Commitment. Zij concluderen dat modellen en theorieën niet voldoende 
zijn totdat alle psychologische factoren zijn onderzocht en onderdeel van de theorie gemaakt 
(McCarthy et al., 1993, p. 22). Op basis van dit artikel zou de conclusie dan ook mogen 
worden getrokken dat er een verband is tussen (her) investeringsbeslissingen, de (her) 
investeringsprocessen en de psychologische factoren zoals bijvoorbeeld Escalation of 
Commitment maar ook het aanpalende begrip Aversion to a Sure Loss. In ieder geval in die 
mate dat verder onderzoek hier te verdedigen is.  
Belangrijk voor dit onderzoek is het aansluiten bij de verschillende fases waarin bedrijven 
zich kunnen bevinden als het gaat om continuïteit van de onderneming. Ropega (2011) geeft 
aan dat zowel de bron als het proces van failure van ondernemingen belangrijk zijn. Bepaalde 
kritieke momenten in levenscycli van bedrijven worden door ondernemers/ manager niet 
erkend. Hierdoor ontstaat vertraging en incompetentie in herstelacties en eindigen 
ondernemingen (Ropega, 2011, pp. 478-479). Wanneer de momenten wel als zodanig worden 
herkend en onderkend en er vervolgens acties aan worden verbonden, kan failure dus 
voorkomen worden.  
De literatuur leert ons dat twee belangrijke variabelen die van invloed zijn op dreigende 
continuïteit en waaraan we deze kunnen herkennen zijn: het onder druk staan van omzetten en 
winsten (Shepherd et al., 2009, p. 135), immers een maatstaaf welke wordt gemeten op 
cijfermatig/ feitelijk niveau. De tweede is de factor: nu of nooit/ de laatste kans. Hierbij heeft 
de bank of financier een sleutel positie, deze zal waar mogelijk zijn investering willen veilig 
stellen en blijft kritisch naar de ondernemer kijken. Een bank of financier ziet op basis van 
kennis en ervaring de fase van bedreigde continuïteit al aankomen en zal maatregelen willen 
nemen (Trautmann & Vlahu, 2013, p. 748). Hierdoor is dit een belangrijke factor om rekening 
mee te houden, ook mede omdat deze partijen vaak een kennis voorsprong hebben op de 
ondernemer. Shepherd beschrijft het proces van failure en de ontwikkeling van going concern 
naar het faillissement van bedrijven. Dit artikel geeft duidelijk richting voor toekomstig 
onderzoek en stelt dat dit uitgevoerd dient te worden over de gehele breedte van het 
ondernemersproces. Dus vanaf start-up tot faillissement en eventueel een doorstart van de 
onderneming. Ook dient de invloed is van negatieve en positieve emoties op dit proces te 
worden onderzocht. De auteurs stellen dat er mogelijk onderscheid kan worden gemaakt 
tussen verschillende aangeleerde vormen van gedrag (Shepherd et al., 2009, pp. 144-145). 
Daarbij geeft men aanbeveling als het gaat om de te gebruiken onderzoeksmethode voor 
vervolg onderzoek, namelijk diepgaand onderzoek, zoals een experiment. Maar ook een 
casestudy behoord tot de mogelijkheden en daarbij sluit dit onderzoek aan. Hierbij is de 
uitdaging het “inbouwen” van vragen die emoties kunnen toetsen. 
Bovenstaande artikelen en auteurs bieden voldoende aanknopingspunten om vervolg 
onderzoek te doen naar het verband tussen het doen of het voornemen van een investering van 
een MKB-onderneming en Aversion to a Sure Loss bij de DGA van deze onderneming ten 
tijde van een bedreigde continuïteit. Daarbij sluit ik me aan bij de door de auteurs gedane 
aanbeveligen voor vervolg onderzoek en de daarbij genoemde richtingen en condities.  
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2.3.1 Conceptueel model 
Op basis van de voor dit onderzoek bestudeerde literatuur is het volgende conceptueel model 
opgesteld: 
      
       Figuur 2.2 Conceptueel model aan de hand van de literatuur. 
2.3.2 Proposities 
Op basis van de bestudeerde literatuur is de verwachting dat de verbanden tussen de factoren 
uit het conceptueel model als volgt zijn: 
P1 Door het toelaten van meer emoties in het investeringsproces, dus het niet meer 
handelen vanuit de ratio, wordt de ruimte voor Aversion to a Sure Loss vergroot in een 
situatie van bedreigde continuïteit. 
P2 Een groter te positief zelfbeeld van de ondernemer/ DGA leidt tot meer ruimte voor 
Aversion to a Sure Loss in het investeringsproces in een situatie van bedreigde 
continuïteit. 
P3 Hoe meer risico Avers de DGA/ ondernemer bij investeringsbeslissingen is, in een 
situatie van bedreigde continuïteit, hoe meer ruimte er ontstaat voor de invloed van 
Aversion to a Sure Loss. 
P4  Door een toename van kennis en ervaring bij het nemen van investeringsbeslissingen, 
in een situatie van bedreigde continuïteit neemt de ruimte voor Aversion to a Sure 
Loss af. 
P5 Omgevingsfactoren hebben een negatieve invloed bij het nemen van 
investeringsbeslissingen in een situatie van bedreigde continuïteit, waardoor er ruimte 
voor de invloed van Aversion to a Sure Loss ontstaat.  
P6 De frames, omzetten en winsten staan onder druk en nu of nooit/ laatste kans zijn een 
signaal voor het ontstaan van een bedreigde continuïteit. 
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2.3.3 Onderbouwing proposities 
P1: Op basis van oa. Sayegh (2004) en Ropega (2011), welke emoties in het 
investeringsproces beschrijven als bedrijven niet goed lopen in paragraaf 2.2.1. De 
veronderstelde invloed van affect heuristieken Yazdipour (2010) Risico’s en vervagende 
grenzen beide ook paragraaf 2.2.1, lijkt het redelijk te kunnen veronderstellen dat hier 
mogelijk ruimte voor Aversion to a Sure Loss is. De situatie van bedreigde continuïteit maakt 
dat, belangen groter worden en falen een reële mogelijkheid wordt, paragraaf 2.1.3.  
P2: Op basis van Ropega (2011) De persoonlijke invloed van DGA/ ondernemer op 
bedrijfsbeleid binnen het MKB. Het gevoel niet te kunnen falen en de invloed op het 
besluitvormingsproces Sandri (2010). Niet planmatig investeren binnen het MKB Fox (2008), 
waardoor mogelijk ruimte voor de persoonlijkheid en emoties van de ondernemer/ DGA en 
Aversion to a Sure Loss ontstaat. Allen paragraaf 2.2.1. Een groter positief zelfbeeld omdat 
emoties als: onaantastbaarheid en niet kritisch staan tegenover eigen functioneren. 
Persoonlijkheidskenmerken die binnen de onderneming tot problemen leidt waardoor de 
invloed van andere persoonlijkheidsfactoren mogelijk ontstaat.   
P3: Shepherd (2009) stelt dat er in een Loss situatie gezocht wordt naar meer risico en er 
maatregelen worden genomen zoals extra privé stortingen om een Sure Loss te voorkomen 
paragraaf 2.2.1. Daarbij de geraadpleegde literatuur over Risk Aversion van Kahneman 
(1993) en Shepherd (2009) die stellen dat de uitwerking van biassen en heuristieken van de 
manager, op het bedrijf groot zijn. Het investeringsproces van Dayananda (2002) laat 
duidelijk momenten zien waarop de persoonlijke impact van de ondernemer/ DGA groot is. 
Yazdipour  stelt dat ondernemers een low risk assessment toepassen op investeringen.  2.1.4. 
P4: Door het gehele investeringsproces ook tijdens de besluitvorming speelt de manager een 
grote rol, waarbij tevens veelal op gevoel wordt besloten Simon (2003). De nadelen van een 
kleine MKB onderneming zijn het niet kunnen inhuren van kennis en advies Ropega (2010) 
allen paragraaf 2.2.1. Hierdoor moet de eigen kennis en ervaring een belangrijke rol spelen bij 
het overleven van een bedrijf en dus op een niveau van investeringsbesluitvorming, een 
belangrijk strategisch onderdeel. De rol van kennis en ervaring wordt alleen maar urgenter op 
het moment dat het bedrijf zich in bedreigde continuïteit bevind.   
P5: Sayegh (2003) en Simon (2003) stellen dat de omgeving en context belangrijk zijn bij 
besluitvorming paragraaf 2.2.1. Ondernemers/ DGA’s kunnen hun omgeving slecht sturen en 
zijn veelal de onderliggende partij bij onderhandelingen, zeker bij investeringsbeslissingen. 
Daarbij zijn ze juist sterk afhankelijk van de omgeving. Het ligt in de lijn der verwachting dat 
deze afhankelijkheid in een situatie van bedreigde continuïteit alleen maar groter wordt en de 
onderhandelingspositie verslechterd. Dit zal zijn weerslag op negatieve emoties hebben als 
besproken in paragraaf 2.2.1 auteurs: Ropega (2011), Sandri (2010) en McCarthy (1993). 
P6: Ert (2008) mensen zijn gevoelig voor het format en de context van een keuze, deze 
propositie is gevuld met negatieve frames. McMullen (2000) beschrijft hoe  processen 
verlopen en waar problemen ontstaan. Daarbij stelt Shepherd (2009) dat in een Loss situatie 
juist meer risico gezocht worden om een Sure Loss te vermijden. Allen paragraaf 2.1.1 De 
verwachting is dat er meer risico’s genomen worden en problemen alleen maar groter worden 
en mogelijk lijden tot een situatie van bedreigde continuïteit.  
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Hoofdstuk 3 - Onderbouwing vanuit de methodologie  
Inleiding 
In het vorige hoofdstuk is de basis van het onderzoek neergezet aan de hand van de 
geraadpleegde literatuur. In dit hoofdstuk wordt de keuze voor een methode van onderzoek 
beschreven en de motivatie gegeven waarom voor deze methode is gekozen. Daarbij wordt 
ook in dit hoofdstuk weer terug gegrepen naar specifieke literatuur op het gebied van methode 
en technieken van onderzoek en meer specifiek op onderzoek aan de hand van casestudies.  
Leeswijzer 
In paragraaf 3.1 wordt gestart met het hoe en waarom van de keuze voor de casestudy. Bij 3.2 
komt de case selectie aan bod, daarna volgen data verzameling 3.3 en analyse van de data 3.4. 
De begrippen validiteit en betrouwbaarheid komen daarna aan de orde. In dit hoofdstuk gaat 
het om de theoretische benadering en nog niet over de praktische uitvoering van het 
onderzoek, dat in hoofdstuk 4 aan bod zal komen.  
3.1 Motivatie casestudy 
Het vertrekpunt bij de selectie van een onderzoeksmethode is de probleemstelling, immers 
alles in een onderzoek en hierin is dit onderzoek geen uitzondering staat in het tekenen van 
het beantwoorden van de probleemstelling. In dit geval hebben we te maken met een 
probleemstelling die bedoeld is om diepgaand en integraal inzicht te geven in de feiten en 
omstandigheden, dus wat er precies gebeurt op het moment dat er investeringsbeslissingen 
worden genomen door MKB-ondernemingen welke in hun continuïteit worden bedreigd en 
wat is de rol van Aversion to a Sure Loss van de DGA op dit moment. Tenslotte is er nog niet 
veel bekend op dit gebied. Om meer inzicht te kunnen verschaffen is de probleemstelling 
exploratief van aard.  
Bij dit soort probleemstellingen hoort diepgaande kwalitatieve data en geen brede 
(kwantitatieve) data over een grote groep ondernemers. Belangrijk hierbij is dat het gedrag 
van ondernemers daadwerkelijk wordt waargenomen, in de eigen natuurlijke omgeving van 
de ondernemer. We willen hier immers inzicht geven in de feiten en omstandigheden die 
spelen bij ondernemers welke in een situatie van bedreigde continuïteit terecht zijn gekomen. 
In deze natuurlijke omgeving zijn verschillende bronnen naast de ondernemer zelf welke ons 
van informatie kunnen voorzien bijvoorbeeld: de bank, de accountant, verschillende 
documenten en de eventuele medewerkers om een aantal voorbeelden te noemen. 
Om tot kwalitatieve diepgaande data te kunnen komen wordt in dit onderzoek gekozen voor 
een kwalitatieve onderzoeksstrategie. Er zijn vier methoden die hier mogelijk gebruikt kunnen 
worden en inclusief de gefundeerde theoriebenadering welke raakvlakken heeft met de 
casestudy  (Verschuren & Doorewaard, 2007, pp. 162-166). Naast het experiment, het 
historisch onderzoek en de casestudy. Het experiment heeft echter niet de ‘natuurlijke’ rijke 
omgeving met al zijn facetten is een belangrijke factor (Eisenhardt & Graebner, 2007, p. 25), 
waardoor deze niet in aanmerking komt. Ditzelfde geldt voor het historisch onderzoek wel 
kwalitatief van aard maar richt zich meer op gecontroleerde vereenvoudigde (historische) 
feiten en de analyse wordt niet gedaan op basis van eigen waarneming en een ‘natuurlijke’ 
rijke omgeving. In dit onderzoek niet verder op historische factoren worden ingegaan.  
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De casestudy blijft over, waarbij een klein smal domein met kleine onderzoekseenheden 
wordt onderzocht. Belangrijk is dat deze methode gebaseerd is op het gebruik en combineren 
van verschillende bronnen ook wel triangulatie genoemd. Door het betrekken van meerdere 
bronnen bij het onderzoek versterken de bronnen elkaar en leveren bewijs op die een enkele 
bron niet zou kunnen opleveren (Yin, 2014, p. 120).   
Een ander voordeel is dat de informatie binnen een casestudy ter plaatse (op het bedrijf) wordt 
verzameld, een ondernemer is dan in zijn natuurlijke habitat. Het biedt de mogelijkheid tot 
natuurlijke interactie en het gedrag van ondernemer/ DGA waar te nemen. Het gaat daarbij 
ook om het vinden van diepgang en de redenen waarom de zaak wordt aangepakt en in de 
praktijk loopt. Hier is de methode casestudy voor ontwikkeld. Met een casestudy wordt het 
mogelijk om zeer specifieke en diepgravende data te verkrijgen.  
Vanuit de theorie wordt gesteld dat een casestudy vooral vanuit hoe en waarom vragen 
voortkomt (Yin, 2014, p. 9),(Cassidy & Medsker, 2004, p. 3) en (Rowley, 2002, p. 16). 
Alhoewel de onderzoeksvraag niet letterlijk begint met hoe/ waarom, past deze methode bij 
het onderzoek zoals de onderzoeker deze voorstaat. Het gaat er hier vooral over om is de 
vraag exploratief van aard, kwalitatief en is er invloed vanuit de omgeving, dan geeft Yin 
(2014 aan dat een casestudy het voorkeursmiddel is (Yin, 2014, pp. 10-11). 
3.2 case selectie 
De belangrijkste keuze waarvoor een onderzoeker staat zodra de keuze op de casestudy is 
gevallen, is de verdiepende keuze: een enkelvoudige of een meervoudige casestudy. De voor 
dit onderzoek geraadpleegde auteurs zijn het over het algemeen eens dat een meervoudige 
casestudy de voorkeur boven een enkelvoudige casestudy geniet. Omdat de meervoudige 
casestudy een breder beeld van de onderzoeksvragen geeft en daarnaast ook een stevigere 
theoretische basis (Eisenhardt & Graebner, 2007, p. 27), de auteurs stellen in het artikel: 
“Because case numbers are typically small, a few additional cases can significantly affect the 
quality of the emergent theory. For example, adding three cases to a single-case study is 
modest in terms of numbers, but offers four times the analytic power. Thus theory building 
from multiple cases typically yields most robust, generalizable, and testable theory than 
single-case research”. In dit onderzoek worden vier op elkaar lijkende cases behandeld. De 
selectie van deze cases vindt plaats op vooraf voorspelde ongeveer gelijke resultaten. Dit 
onderzoek sluit aan bij de literal replication. Het belangrijkste voordeel is de gemene deler die 
de bedrijven/ cases hebben, waaruit lering kan worden getrokken voor de toekomst, in de 
wetenschap en praktijk. Een bijkomend voordeel is dat het onderzoek vrij compact kan 
worden gehouden.  
Het aantal van 4 cases wordt in de literatuur als minimum gezien voor literal replication. 
Echter wanneer een case een aantal mini cases in zich heeft kan kleiner aantal cases kunnen 
volstaan (Eisenhardt, 1989, p. 545) en (Eisenhardt & Graebner, 2007, p. 27). Rowley stelt dat 
6 tot 10 cases wenselijk zijn bij een meervoudige casestudy. Daarbij aangetekend dat bij 
literal replication, minder cases gebruikt kunnen worden (Rowley, 2002, p. 22). Hier 
tegenover stelt Gerring dat hoe meer cases er worden bestudeerd hoe minder intensief deze 
cases zelf worden bestudeerd. Met een groot aantal cases loop je het risico dat de cases door 
hun aantal als een onderzoeksample (kwantitatief ondezoek) worden behandeld en 
geanalyseerd in plaats van een serie casestudy’s (GERRING, 2004, p. 345). Vanuit praktisch 
oogpunt, de tijd die kan worden besteed aan selectie, analyse enzovoorts, wordt getracht het 
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aantal cases zo beperkt mogelijk te houden. Natuurlijk zonder de wetenschappelijke 
betrouwbaarheid op het spel te zetten. Door de keuze van het specifieke onderwerp namelijk: 
ondernemers en ondernemingen volgen waar de onderneming niet goed gaat, is de selectie 
van 4 cases al een hele uitdaging gebleken. Het netwerk van de onderzoeker heeft eraan 
bijgedragen dat het aantal cases toch haalbaar is gebleken. 
De criteria voor het selecteren van de cases zijn als volgt:  
 Grootte van het bedrijf, er moet sprake zijn van minimaal enkele medewerkers en 
maximaal 25 medewerkers. Dit vanwege het feit dat er minimaal twee hiërarchische 
lagen binnen het bedrijf aanwezig moeten zijn. Zonder dat het bedrijf direct complex 
wordt.  
 In het afgelopen jaar is of op dit moment wordt een investeringstraject afgerond of het 
loopt nog. Het dient te gaan om majeure investeringen, dus geen kleine routinematige 
vervangingsinvesteringen.  
 Er dient een signaal van dreigende discontinuïteit te zijn, moeilijkheden met het 
betalen van afnemers en/of verzoeken versneld te betalen, vanuit leveranciers wordt 
minder krediet toegestaan enz.  
 Om de DGA/ ondernemer zo ver te krijgen dat hij aan het onderzoek meewerkt, is het 
noodzakelijk dat “wordt ingezien” dat er iets niet goed gaat en verandering in welke 
vorm dan ook noodzakelijk is.  
 Het dient om een commerciële organisatie te gaan, gericht op het maken van winst en 
continuïteit naar de toekomst. De cases zijn dus geen: 
- (semi) overheidsinstellingen,  
      - bedrijven in overheidshanden,  
      - de enige opdrachtgever is overheid  
      - het betreft geen tijdelijk project.  
Gedurende het onderzoekstraject heeft steeds de mogelijkheid bestaan om het design aan te 
passen dan wel uit te breiden. Vooraf is vastgesteld dat het tot de mogelijkheden zou behoren 
dat de beoogde cases niet de overeenkomst blijken te bezitten waarop ze vooraf zijn 
geselecteerd. Om dit te voorkomen is de selectie van casussen zorgvuldig en voorzichtig 
gebeurd en is er veel tijd  aan besteedt, zoals aanbevolen in de literatuur (Rowley, 2002, p. 21 
en 22). Eisenhardt (1989) stelt dat het niet ongewoon is om gedurende het empirisch 
onderzoek nog extra cases toe te voegen, dan wel aanpassingen te doen, wanneer de situatie 
hierom vraagt (Eisenhardt, 1989, p. 539). 
3.3 Dataverzameling 
Om deze diepgang in het onderzoek te brengen is het middel, het afnemen van semi 
gestructureerde interviews bij ondernemer/ DGA, waarbij de vragenlijst tevens beschikbaar is 
voor de ondernemer/ DGA. Zodat deze zich zo nodig kan voorbereiden op de vragen die gaan 
komen en alvast een antwoord richting kan formuleren. Dit is ook direct het grootste nadeel 
van een dergelijke methode immers met antwoord richtingen zou de mogelijkheid kunnen 
bestaan dat ondernemer/ manager wat neigt naar sociaal wenselijke antwoorden. Maar een 
veel groter nadeel zou zich voor kunnen doen zonder voorbereiding, dan zou iemand immers 
dicht kunnen slaan of juist op het laatste moment toch af kunnen zien van deelnamen. 
Voor dit onderzoek is op basis van de literatuur gekozen voor half gestructureerde interviews.  
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(Rowley, 2002, p. 23) en (Eisenhardt & Graebner, 2007, p. 28) Hiermee wordt een combinatie 
gemaakt van een structuur, alle noodzakelijke vragen worden gesteld en de uitkomst hangt 
minder af van de startende onderzoeker, maar er is ook ruimte voor extra vragen en het ingaan 
op interessante antwoorden van de respondent. Ook blijft het mogelijk deze extra vragen in 
vervolg interviews mee te nemen bij andere ondernemers/ managers en eventueel eerdere 
geïnterviewde ondernemers/ managers nog eens terug te bellen om te kijken hoe zij hierin 
zitten. Daarbij komen alle onderwerpen in alle cases naar voren en kan dit het begin punt van 
de vergelijking zijn. Naar verwachting zal deze methode gegevens met de meeste diepgang 
opleveren. Bij dit onderzoek is zoveel mogelijk aangesloten bij vragen die door eerdere 
onderzoekers zijn gebruikt en daarmee hebben bewezen de juiste aspecten van Averion to a 
Sure Loss te meten. Als basis voor de vragen is gebruik gemaakt van de artikelen van oa. Lant 
(2008), Kallunki (2012), Shepherd (2009). Voor een volledig overzicht en de verantwoording 
per interview vraag kunt u terecht in de bijlage 2.  
Als voorbereiding op de interviews heeft de onderzoeker gebruik gemaakt van internet 
(google, webpagina enzovoorts), Linked-In en de Kamer van Koophandel. Waar mogelijk is 
de winkel of het bedrijf bezocht. Dit om gevoel te krijgen bij de onderneming en inzicht te 
krijgen in de context van de ondernemer/ onderneming waarin besluitvorming plaats vind 
(Lant & Shapira, 2008, pp. 63-64). Door als onderzoeker meer over de context van het bedrijf 
is het makkelijker aansluiten bij de belevingswereld van de ondernemer/ DGA op hetzelfde 
niveau te communiceren en vertrouwen te winnen.   
Waar mogelijk zullen de jaarrekeningen en stukken rond de investeringen worden ingezien. 
Dit is vooral in het belang van de bron triangulatie, een van de grote voordelen van de 
casestudy. Waar mogelijk zullen er ook gesprekken plaats vinden met de accountant dan wel 
de adviseur van relatie worden gevoerd om ook vanuit dit perspectief inzicht te krijgen in hoe 
de situatie van bedreigde continuïteit is ontstaan en de achtergrond van de investeringen 
gepland dan wel reeds uitgevoerd. 
Een belangrijke plaats in het geheel wordt ingenomen door de keten van bewijs, hiermee 
wordt duiding gegeven en verantwoording afgelegd voor het gehele proces van onderzoeken. 
Van het opstellen van de interviewvragen welke voortkomen uit de onderzoeksvraag, via de 
casedatabase naar de uiteindelijk uitwerking in de komende hoofdstukken.  
3.4 Data analyse 
De analyse van de verzamelde data zal naar aanleiding van het conceptueel model plaats 
vinden. Dit model is opgesteld aan de hand van de vooraf bestudeerde literatuur. Bij het 
uitvoeren van de analyse wordt gebruik gemaakt van de in Yin’s ogen haast onmisbare 
techniek van het Pattern Matching. Hierbij gaat het om de vergelijking van de patronen in de 
empirie met een vooraf aan de hand van de bestudeerde theorie opgestelde patronen tussen 
variabelen (Yin, 2014, pp. 143-145). Het voordeel hier is dat voordat de casestudy gestart 
wordt al mogelijke uitkomst richtingen zijn bepaald. Dit borgt dat de conclusies uit het 
onderzoek zijn gestoeld op de data die is verkregen met de bij het conceptueel model 
passende vragen. Deze vragen zijn verankerd in de literatuur. Door deze methodiek worden de 
conclusies uit het onderzoek “sterker”.  
Bij het in kaart brengen van de cases wordt gebruik gemaakt van Yin’s analyse strategie twee: 
het starten aan de basis vanuit de praktijk. Hierbij worden patronen uit het casusmateriaal 
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gezocht en beschreven en daarna vergeleken met het conceptueel model. Deze analyse 
strategie past binnen Pattern Matching. Bij deze techniek wordt vóór het verzamelen van de 
data, een op de empirie en theorie gebaseerd conceptueel model opgesteld waaraan de 
uitkomsten van de cases worden getoetst (Yin, 2014, p. 143). Volgens Yin kan met deze 
methode worden bereikt dat analyse van de data een laag dieper gaat, daarmee bestaat de 
mogelijkheid dat extra relaties naar voren komen (Yin, 2014, p. 137). Deze extra relaties zijn 
bijvoorbeeld patronen die alleen op basis van de theorie zouden worden gemist.  
De analyse zal starten met het case voor case op zichzelf staand analyseren, op basis van 
relaties tussen de variabelen uit het conceptueel model. Dus welke relaties zijn er tussen de 
variabelen voor case 1, voor case 2 enzovoorts. Hierna wordt dit herhaald over de cases heen. 
Voor beide zal gekeken worden in welke mate juist wel of juist niet de relaties kunnen 
worden aangetoond op basis van de case en over de cases heen. Dit door het zoeken en 
herkennen van voorkomende patronen. Omdat het hier gaat om een verkennend onderzoek zal 
ook steeds de vraag gesteld worden of het conceptueel model op basis van de case(s) moet 
worden verfijnd dan wel aangepast. Uiteraard wordt er gebruik gemaakt van een casedatabase 
waarin alle informatie van de cases wordt vastgelegd. Hiermee wordt analyse eenvoudiger en 
bijgedragen aan de controleerbaarheid en dus de repliceerbaarheid.  
Door de cases eerst op de eigen merites te beoordelen, wordt een duidelijker beeld van 
Aversion to a Sure Loss van de DGA, binnen een MKB-onderneming in een situatie van 
bedreigde continuïteit verkregen. Op deze manier worden namelijk sterk gelijkende 
onderlinge overeenkomsten duidelijk. Bij vier geselecteerde cases blijft het risico dat de cases 
waarvan voorspeld werd dat ze ongeveer dezelfde uitkomst zouden hebben, literal replication, 
dit in het geheel niet hebben. Als resultaat van het onderzoek kan immers blijken dat 
verbanden uit het conceptueel model toch niet of niet altijd opgaan. Dit zou dan betekenen dat 
het model minder sterk is dan vooraf gedacht. Theoretisch bestaat hier tegenover de 
mogelijkheid dat niet de juiste of uiteindelijk toch onvoldoende cases zijn geselecteerd 
waardoor er onvoldoende beeld ontstaat. Echter op basis van hetgeen auteurs als Rowley 
(2002), Eisenhardt (1989), Gerring (2004) en Eisenhardt en Graebner (2007) hierover zeggen 
worden hierbij geen grote problemen verwacht.  
3.5 borgen van de kwaliteit algemeen 
Om de kwaliteit van deze Casestudy te waarborgen zijn vijf maatstaven van belang namelijk: 
de generaliseerbaarheid, de construct validiteit, de interne validiteit, de externe validiteit en 
tenslotte de betrouwbaarheid (reliability). In deze paragraaf zullen de algemene regels en 
procedures worden benoemd waarborgen. De volgende paragraven zullen de 
kwaliteitsaspecten verder worden geconcretiseerd voor dit onderzoek.  
Belangrijk bij onderzoek is het werken met gewaarborgde duidelijke procedures, waarbij elke 
stap minutieus, duidelijk en helder wordt vastgelegd. Zodat het onderzoek repliceerbaar is. 
Het volgens en waarborgen van de procedures zorgt er ook voor dat causale verbonden 
kunnen worden aangetoond. Tenslotte is dit onderzoek ook de afsluiting van het 
scriptietraject, hiermee bestaat er dus ook een speciale verantwoordelijkheid jegens de Open 
Universiteit en de ondernemers/ DGA’s.  
De interviews zullen de vorm van semi gestructureerde interviews hebben, waarbij de 
vragenlijst de leidraad zal zijn. De interviews zullen zoveel mogelijk worden vastgelegd op 
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geluidsband, zodat deze vervolgens kunnen worden uitgewerkt. Deze worden uitgewerkt. Aan 
de hand van de uitwerkingen zullen samenvattingen worden gemaakt per case, vervolgens zal 
feedback worden gevraagd aan de ondernemers/ DGA’s en waar nodig worden verwerkt.  
Jaarrekeningen en investeringsdocumenten zijn gecodeerd en zijn daarna geanalyseerd. De 
eerste analyse heeft plaats op zins- of woordgroep niveau en vervolgens met elkaar en het 
conceptueel model vergeleken. Hierbij wordt uiteraard rekening gehouden dat de context van 
de bron anders kan zijn en niet perse objectief hoeft te zijn. De vastlegging zal middels Excel 
gebeuren, door de beperkte omvang van het onderzoek worden hierbij geen problemen 
verwacht.  
Dit onderzoek zal een deductieve insteek kennen, vooraf is er wel wat bekend over MKB 
ondernemers/ DGA’s echter het gros van de literatuur behandeld beursgenoteerde bedrijven. 
Daarnaast is er informatie over bedrijven in zwaar weer, maar geldt deze ook voor MKB 
bedrijven? Met een deductieve insteek wordt steeds breder gekeken naar de mogelijke 
oplossing voor een vraagstuk, inductief beoogd juist steeds meer uit te sluiten.  
Bij de hoofdvraag past een beschrijvende en verklarende aanpak. Hierbij is 
werkelijkheidsgetrouwheid en een nauwkeurigheid vastlegging van belang. Van belang is 
kwalitatieve, contextrijke en diepgaande gegevens, dit met als doel duidelijkheid te krijgen of 
en zo ja hoe Aversion to a Sure Loss bij investeringsbeslissingen nu precies tot stand komt bij 
ondernemers/ DGA’s in een situatie van dreigende continuïteit. In de literatuur is hier nog niet 
voldoende over beschreven. Deze onderzoeksvorm werkt vaak met een nog niet 
uitgekristalliseerd theoretisch raamwerk bij de start van het onderzoek, uiteraard wel op basis 
van geraadpleegde literatuur. Aanpassingen kunnen tijdens het proces nog worden gemaakt. 
Een casestudie zoals hier beschreven, past bij een beschrijvende en verklarende 
onderzoeksvorm. Het doel is het toetsen van het model. 
3.6 Validiteit 
Deze paragraaf behandeld de verschillende voren van validiteit: construct validiteit, interne 
validiteit en externe validiteit.  
De constructvaliditeit gaat om het gebruik van de juiste operationalisaties van de begrippen en 
de meetniveaus van het te bestuderen concept. Subjectiviteit moet hierbij voorkomen worden, 
of in ieder geval zo klein mogelijk worden gehouden. Bij dit onderzoek zal hiervoor de 
literatuur als startpunt worden genomen. Wat is er bekend over de variabelen, de 
operationalisatie en het meten ervan. Hiernaast door ook zoveel mogelijk verschillende 
bronnen te gebruiken en te beoordelen. 
Bij dit onderzoek wordt zoveel mogelijk gebruik gemaakt van beschikbare bronnen: 
jaarrapporten, ondernemingsplannen, investeringsbegrotingen enzovoorts. Tenslotte bronnen 
waarbij de beschikbaarheid zich onverwachts voort doet. Dit alles wordt vastgelegd en vormt 
een keten van bewijs. Het conceptueel model en de onderliggende theorie blijven ondanks het 
feit dat analyse methode twee van Yin het vertrekpunt van de analyse wordt een belangrijk 
meet- en toets middel. Bij dit alles versterkt Triangulatie de keten van bewijs. Het is van 
belang dat de keten van bewijs goed wordt opgezet en onderhouden. In dit onderzoek wordt 
elke stap dan ook vastgelegd. Voor een derde moet het bewijs logisch te volgen zijn terug van 
de ultieme conclusie naar de onderzoeksvraag (Yin, 2014, p. 127). Uiteraard zullen hierbij 
steeds directe verbanden worden aangetoond vanuit de geraadpleegde literatuur, het 
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opgestelde conceptueel model, de interviewvragen en overige bronnen. De beantwoording 
van de vragen welke leiden tot de conclusies. Dit door elke stap te beschrijven en expliciet te 
maken.  
De interne validiteit is vooral van belang bij verklarende onderzoeken zoals dit onderzoek. 
Het gaat daarbij vooral om het stellen van hoe en waarom vragen (Yin, 2014, p. 47). Van 
belang zijn causale verbanden en voorkomen van schijnverbanden, dan wel indirecte 
verbanden tussen X en Y, dus bijvoorbeeld via Z. Voor een goede interne validiteit zal 
gebruik worden gemaakt van het matchen van patronen op basis van Yin (2010) en Rowley 
(2002) (Yin, 2014, p. 47 en 48) en (Rowley, 2002, p. 20). 
De Casestudy is niet de methode om tot een grote externe validiteit te komen vooral door het 
kwalitatieve karakter. Externe validiteit ligt namelijk op het niveau generaliseerbaar voor de 
hele populatie. Hiervoor is de Casestudy niet het juiste instrument. Hier wordt de externe 
validiteit dan ook door generaliseerbaarheid in paragraaf 3.7 vervangen. 
3.7 Generaliseerbaarheid 
Deze paragraaf gaat over generaliseerbaarheid. Bij Casestudy’s is de analytische 
generaliseerbaarheid van groot belang. Dit biedt de mogelijkheid om theoretische concepten 
en principes (Yin, 2014, p. 40) te beoordelen. En om conclusies te kunnen trekken over de 
casestudies heen, dat is belangrijk en ligt op een hoger niveau dan de afzonderlijke case. 
Belangrijk hierbij is dat generalisatie alleen kan worden bereikt als het case design is 
afgestemd op de theorie (Rowley, 2002, p. 20).  
De vraag achter generaliseerbaarheid is tot welk niveau zijn de resultaten van dit onderzoek 
ook van toepassing op andere groepen, binnen of buiten het wetenschapsgebied enzovoorts.  
In dit onderzoek wordt onderzocht met het minimaal vereiste aantal cases. Het is dan wel van 
belang dat de gekozen cases naar verwachting ongeveer dezelfde uitkomsten krijgen. Dan kan 
het aantal cases beperkt blijven. Eerst worden de cases op zichzelf staand geanalyseerd en pas 
daarna als geheel. Volgens Rowley en Yin is dit voldoende om op een hoger conceptueel 
niveau uitspraken te mogen doen. Het is van belang, zoals Yin duidelijk stelt, dat het gaat om 
een zo concreet mogelijke situatie, niet om abstracte theorievorming (Yin, 2014, p. 41). Op 
basis van theoretische bronnen wordt in dit onderzoek aan de generaliseerbaarheid voldaan.                                   
3.8 Betrouwbaarheid 
In deze paragraaf wordt de betrouwbaarheid als pijler voor het borgen van de kwaliteit verder 
uiteen gezet. De betrouwbaarheid is niets anders dan kans dat wanneer een andere 
onderzoeker hetzelfde onderzoek nogmaals uitvoert met dezelfde procedures enzovoorts deze 
tot dezelfde uitkomsten komt. Het achterliggende doel wordt ook wel het replicatie streven 
genoemd. Om hiervoor te zorgen worden getrouw alle operationele stappen vastleggen en 
beschrijven. Hierbij wordt gewerkt met een onderzoeksprotocol en een casedatabase en de 
vastlegging zal zoals eerder besproken plaats vinden.   
Het voorgaande overziende zit de zwakke plek van dit onderzoek in de externe validiteit, die 
bij andere studies waarbij een casestudy als onderzoeksmethode wordt gebruikt ook vaak 
moeilijk is, zoals Flyvbjerg (2006) in (Flyvbjerg, 2006, p. 221) in vijf misverstanden over 
casestudy onderzoek al stelde (en uiteindelijk verwierp). Gedurende het onderzoek is aan alle 
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vijf de genoemde onderdelen hard gewerkt. Dit om de verschillende onderdelen op een goed 
niveau te houden. Wel betekend dit dat we hier van doen hebben met een continu 
verbetertraject waarbij men bezig blijft met verbeteren, aanpassen en intensiveren van deze 
vijf punten, zodat de kwaliteit kan worden gewaarborgd.  
3.9 Verantwoording vragen  
De in de vragenlijst gebruikte vragen zijn opgesteld aan de hand van het Conceptueel model 
uit paragraaf 2.3.1. Deze vragen vinden daarnaast hun grondslag in de besproken literatuur in 
de paragrafen 2.1 en 2.2. In deze paragraaf wordt de werkwijze om tot de vragen te komen 
verder besproken en daarnaast de constructvaliditeit. Per specifieke vraag is in de bijlage 
gemotiveerd op basis van de literatuur waarom deze in de vragenlijst dient te worden 
opgenomen en wat deze precies beoogt te meten, de vind u in bijlage 2.  
Kwaliteit van de vragen (construct validiteit), de vragen uit de vragenlijst komen voort uit 
de literatuur via het Conceptueel model. Per onderwerp zijn verschillende relevante artikelen 
voor dit onderzoek gevonden. Waar mogelijk is gezocht naar meer bronnen die op een 
onderwerp hetzelfde zeggen. Dit is helaas niet overal gelukt. Zie voor de operationalisaties 
van de begrippen paragrafen 2.1 en 2.2. de operationalisaties zijn conform de geraadpleegde 
literatuur opgesteld.  
Ondernemer algemeen/ privé situatie: Naast dat deze vragen bedoelt zijn om het ijs te 
breken zijn ze van belang omdat de invloed van privé op zakelijk groot is en deze niet los van 
elkaar kunnen worden gezien, (Shepherd et al., 2009, p. 140). Daarbij is het belangrijk om de 
context van de ondernemer te kennen, waardoor mogelijk duidelijk wordt waarom bepaalde 
keuzes worden gemaakt. Het opleidingsniveau is vooral aan aanwijzing dat ondernemer in 
bepaalde complexiteit aan kan (Yazdipour & Constand, 2010, p. 96). 
Kennis en ervaring: Zijn opgenomen omdat ervaring een mogelijke positieve uitwerking 
heeft bij het voorkomen van Aversion to a Sure loss op basis van de rol die ondernemers 
spelen in het investeringsproces en het op gevoel besluiten (Simon et al., 2003, p. 434). 
Daarnaast moet de ondernemer zelf veel kennis en ervaring in huis hebben omdat het 
inwinnen van kennis en advies moeilijk is (Ropega, 2011, p. 482). Met deze vragen is 
achtergrond gezocht bij het functioneren van de ondernemer (Lant & Shapira, 2008, p. 69). 
Investeringsbeslissing: Hieronder vallen ook het raamwerk en het proces waar men bij 
investeringen doorheen gaat. Deze vragen komen in de vragenlijst naar voren als basis van dit 
gehele onderzoek, dit onderzoek is gecentreerd om het nemen van investeringsbeslissingen. 
Dit is ook de reden dat er 9 vragen rond investeringen worden gesteld. Fox (2008) gaat hierin 
meer over de technische kant van investeringen, noodzakelijke berekeningen, performance, 
geraadpleegde bronnen, regels en normen (Fox, 2008, pp. 1206-1212). Sayegh (2004) kijk 
hierin meer naar besluitvormingsparadigma’s blijft ondernemer hierbij of wijkt deze af en 
improviseert hij/zij (Sayegh et al., 2004, p. 195)? Wat is de invloed van de financier geweest 
(Ropega, 2011, p. 481). Hiernaast kijkt Lant (2008) meer naar het doel, context en 
besluitvorming (Lant & Shapira, 2008, pp. 64-66).  
Emotie: Zijn alom aanwezig in de investeringsbesluitvorming binnen het MKB en hiermee 
moet gedegen rekening worden gehouden. De vragen die in de vragenlijst zijn opgenomen om 
te testen in hoeverre deze specifieke ondernemer zich laat leiden door emoties en zich hiervan 
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bewust is. Uit de theorie blijkt dat emoties en gevoel altijd van invloed zijn op menselijk 
handelen dit op basis van (Sayegh et al., 2004, p. 180). Belangrijk daarbij is hoe ziet de 
ondernemer zichzelf en zijn omgeving, hoe kritisch is hij/ zij naar het ‘eigen kindje’    
(Ropega, 2011, p. 482) en (Shepherd et al., 2009, pp. 144-145). Emotie komt uit de literatuur 
als een van de beïnvloeders van gedrag naar voren.  
Risico attitude: Is een belangrijke driver achter Aversion to a Sure loss (Kahneman, 2003, p. 
54) Het is dan ook van belang hierover de juiste vragen te stellen. Vanuit de geraadpleegde 
theorie komt naar voren dat risico attitude een van de belangrijkste karakteristieken van het 
ondernemerschap is (Caliendo et al., 2010, p. 57). Risico attitude wordt onderzocht door 
verschillende stellingen aan de geïnterviewde voor te leggen. Daarnaast wordt de ondernemer 
gevraagd te reflecteren op zijn eigen kwaliteit in het inschatten van risico’s en zijn 
beoordelingsvermogen. Naast Caliendo (2010) worden deze vragen gesteld op basis van 
(Wennberg et al., 2010, p. 373), (Shepherd et al., 2009, pp. 144-145), (McCarthy et al., 1993, 
p. 10). Voor een uitgebreide toelichting op dit begrip wordt u verwezen naar: paragraaf 2.2.  
Aversion to a Sure Loss: Dit is het centrale thema van dit onderzoek, met de vragen willen 
we te weten komen in hoeverre de ondernemers gevoelig zijn voor Aversion to a Sure Loss. 
De vragen zijn gesteld op basis van (Ert & Erev, 2008, p. 716) en (Shepherd et al., 2009, pp. 
138-140). Op de vragenlijst voor de ondernemers komt die niet als apart onderwerp naar 
voren maar zijn deze vragen geïntegreerd in de risico vragen. Een uitgebreidere beschrijving 
van het begrip en operationalisatie vindt u in paragraaf 2.1.  
Bedreigde continuïteit: Alhoewel deze vragen niet specifiek binnen een eigen onderwerp op 
de vragenlijst worden gesteld zijn deze wel degelijk van groot belang. De operationalisatie 
van het begrip komt hier niet uit de theorie voort maar volgt de twee begrippen going concern 
en failure en zit hier tussen in. Binnen dit onderzoek volgen we (Yazdipour & Constand, 
2010, p. 91). Zie voor een uitgebreide beschrijving en operationalisatie paragraaf 2.1.  
Zelfbeeld: vanuit de optiek van hoe ziet de ondernemer zichzelf en het ondernemerschap, een 
belangrijke vraag. Hiernaast wordt dieper in gegaan in overlegstructuren binnen de 
onderneming en aan wie wordt advies gevraagd en wat wordt ermee gedaan. Hiermee toetsen 
we hoe ondernemer met zijn bedrijf omgaat en of deze openstaat voor feedback enzovoorts. 
Hiermee dringen we tevens door tot het zelfbeeld van de ondernemer. Dit doen we op basis 
van de volgende auteurs: (Shepherd et al., 2009, p. 195), (Ropega, 2011, p. 482) en (Caliendo 
et al., 2010, pp. 30-31).  
Omgevingsfactoren: zijn volgens Sayegh (2003) en Simon (2003) in besluitvorming van 
groot belang en hebben op dit proces hun invloed. Het vragen van formeel advies enz. gebeurt 
weinig binnen het MKB echter informeel bij bekenden en dergelijke gebeurt dit veelvuldig 
(Lant & Shapira, 2008, pp. 64-66) echter is er weinig duidelijk over de invloed op besluiten. 
Hoe gaan ondernemers hiermee om (Kallunki & Pyykkö, 2012).  
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Hoofdstuk 4 - Resultaten empirisch onderzoek 
Inleiding 
In deze paragraaf wordt weergegeven hoe het onderzoeksproces is verlopen. In hoofdstuk 3 
zijn de keuzes vooraf al besproken, hoe deze keuzes zijn uitgepakt in de onderzoekspraktijk 
komt in dit hoofdstuk naar voren.  
Leeswijzer                     
In Paragraaf 4.1 wordt eerst kort toegelicht hoe het onderzoeksproces is verlopen, vervolgens 
zal in de volgende paragrafen worden in gegaan op de resultaten. De structuur hierin is steeds 
de propositie, gevolgd door de resultaten met de onderliggende variabelen en de relatie hier 
tussen. Paragraaf 4.2 zal propositie 1 behandelen, paragraaf 4.3 propositie 2 enzovoorts. 
Hierbij zullen steeds een aantal cases per propositie worden aangehaald en weergegeven in 
een tabel. Het volledige overzicht van uitgewerkte tabellen, dus ook degene die hier niet zijn 
opgenomen is te vinden in bijlage 6. Uiteraard zal de nodige toelichting op de tabellen 
middels tekst worden behandeld. In hoofdstuk 5 zullen vervolgens de conclusies worden 
getrokken en komen de aanbevelingen naar aanleiding van dit onderzoek aan bod. 
4.1 De verloop van het onderzoeksproces 
In deze paragraaf zal kort worden ingegaan op hoe het onderzoeksproces is verlopen. Dit als 
aanvulling op hoofdstuk 3 waar vooraf de keuzes worden besproken, hier zal worden 
besproken hoe deze keuzes zijn uitgepakt in de onderzoekspraktijk.  
De ondernemingen zijn geselecteerd op basis van de criteria uit paragraaf 3.2. bijlage 5 
voorziet in een uitgebreide toelichting op de bedrijven. Bedrijven zijn werkzaam in 
verschillende branches juwelier, pizza bezorg restaurant, supermarkt en kinderopvang. Allen 
gevestigd in de omgeving Rotterdam. 
Bij de interviews zijn regelmatig niet alle vragen gesteld doordat de geïnterviewde direct ook 
een volgende vraag beantwoorde. De ondernemers hebben allen toestemming gegeven 
geluidopnames te maken, deze zijn uitgewerkt in Word door een onafhankelijk bureau 
Notubiz N.L. B.V. Hiervan zijn samenvattingen gemaakt en aan de ondernemers voorgelegd. 
Drie van de vier ondernemers hebben daadwerkelijk gereageerd en het document soms met 
enige aanpassing akkoord bevonden. Van de ondernemer behorende bij case 3, hebben we 
geen bevestiging mogen ontvangen ook niet na het versturen van een herinnering. 
Niet alle vooraf opgevraagde documenten zijn daadwerkelijk ter beschikking gesteld door de 
ondernemers. In sommige gevallen heeft de onderzoeker stukken mogen inzien. Een overzicht 
van opgevraagde, ontvangen en stukken die zijn ingezien, staat in bijlage 4. Deze documenten 
zijn op verzoek voor andere onderzoekers beschikbaar, uiteraard alleen na akkoord van het 
betreffende bedrijf.  
4.2 Resultaten propositie 1  
De propositie luidt: Door het toelaten van meer emoties in het investeringsproces, dus het 
niet meer handelen vanuit de ratio, wordt de ruimte voor Aversion to a Sure Loss vergroot in 
een situatie van bedreigde continuïteit. 
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Deze propositie is gericht op de volgende variabelen: de toename van emoties en het belang 
van Aversion to a Sure Loss. Deze worden getoetst middels de volgende vragen uit de 
vragenlijst: 12, 17, 18 en 40. Voor de betreffende vragen wordt u verwezen naar de vragenlijst 
in bijlage 1, waarin het nummer van de vraag correspondeert met de nummers zoals hier 
genoemd. In bijlage 3 is een overzicht weergegeven met de koppeling tussen vragen en 
propositie.  
In case 1,2 en 3 spelen emoties een rol in de besluitvorming rond investeringen. De mate 
waarin verschilt echter per case. De ondernemer uit case 1 stelt dat ze besluiten op basis van 
ratio neemt maar geeft vervolgens een voorbeeld waaruit anders blijkt: ‘Mijn leveranciers 
moeten ook oog hebben voor mij als ondernemer, dat wanneer het iets minder gaat er niet 
direct een incassobureau op de stoep staat, maar we afspraken kunnen maken’. Selectie 
gebeurt dus niet alleen op zakelijke gronden, maar veel meer op gevoel en emotie. Redenen 
bij case 1 om te investeren waren: onder andere zelf minder hoeven te werken tijd voor andere 
dingen. Verschillende patronen per ondernemer, maar overall veel emotie en gevoel daar waar 
de ondernemers zelf zeggen op ratio te handelen.  
Bij case 3 wordt de ondernemer door zijn franchisegever onderdruk gezet waardoor hij niet zo 
rationeel kan handelen, dit zit hem duidelijk in de weg. Verder spelen emoties hier iets minder 
een rol als vroeger. Zijn investering is door diverse partijen doorgerekend, zou moeten 
kunnen maar heeft zelf ook berekeningen gemaakt en geloofd het niet, dit houdt hem tegen. 
Een bijzonder detail is dat deze ondernemer destijds bij de start puur uit de emotie ‘als ik het 
voor een ander kan dan kan ik het voor mezelf ook’ is begonnen, dit is helaas niet meer uit 
beschikbare stukken te achterhalen. 
 
Daarnaast wordt gevraagd naar hoe ondernemers in het netwerk investeringsbeslissingen 
nemen, dit geeft ons inzicht in het hoe de ondernemer andere ondernemers beoordeeld en 
daarbij mogelijk zijn eigen voorkeur. Conform de propositie zouden bij de ondernemers die 
meer op basis van ratio besluiten nemen, emoties minder een rol moeten spelen bij 
investeringen en zou Aversion to a Sure Loss dus minder snel kunnen ontstaan. In het 
interview komt de onderneemster case 2 met het volgende: ‘Ik heb totaal niet rationeel 
gehandeld met de start van de onderneming, gelukkig heeft het goed uitgepakt. Maar ik zou 
nu meer onderzoek doen en meer advies vragen als ik weer een onderneming zou beginnen’. 
Dit hebben we kunnen staven met het hoe en waarom uit het ondernemersplan.   
Vraag 12 geeft ons inzicht in het waarom van investeren, hierin klinken duidelijk emoties en 
Case 1 V12: Hoe bent u tot het besluit om te 
investeren gekomen?
V17-V18: Spelen gevoel en emoties een rol 
bij investeringen? Besluiten collega 
ondernemers ratio of gevoel?
V19: Zou u met de kennis van nu een 
dergelijke investering weer doen?
Ik hoef nu zelf minder te werken, waardoor ik tijd over heb voor andere 
dingen.
Zegt voorkeur te hebben voor ratio, maar geeft voorbeelden waaruit dit 
niet blijkt. Is perfectionistisch en complimenten nodig, kent ondernemers 
die dit zakelijk rationeel en ook die meer emotioneel en op gevoel 
besluiten.
Ja zeker, we hebben het heel tactisch aangepakt en het werkt gewoon 
erg prettig met twee werkbanken. Zou het ook niet anders doen.
Case 3
V12: Hoe bent u tot het besluit om te 
investeren gekomen?
V17-V18: Spelen gevoel en emoties een rol 
bij investeringen? Besluiten collega 
ondernemers ratio of gevoel?
V19: Zou u met de kennis van nu een 
dergelijke investering weer doen?
Winkel wordt 100m2 groter, meer winst, maar er is geen urgentie voor de 
investering. Kan ook autonoom groeien. Verhuurder kwam met plan, 
heeft dit bij franchisegever neergelegd.
Emoties speelde vroeger meer een rol dan nu, trekt veel naar zichzelf toe, 
geeft andere minder ruimte. Ondernemers in het netwerk werken over 
het algemeen meer rationeel. Zelf ook rationeel.
Ik zou hem de volgende keer waarschijnlijk weer zo doen, maar dan zou ik 
beter kijken naar bank financiering.
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gevoel door, met uitzondering van case 4. Bij case 1 en 3 speelt Aversion to a Sure Loss een 
rol. De ondernemer uit case 1 geeft aan de investering ook gedaan te hebben vanuit een aanval 
is de beste verdediging, tegen de concurrent in hetzelfde winkelcentrum. Uit een diep 
vermoeden dat de concurrent de aanval zal openen en zo het bedrijf van onderneemster in 
gevaar gaat brengen. De ondernemer uit case 3 heeft als overweging zijn franchisegever. Hij 
hoeft namelijk niet te investeren en kan autonoom met de huidige winkel nog groeien, de 
risico’s worden bij hem neergelegd. Wanneer we kijken naar de jaarrekening 2015 zien we 
het werkkapitaal sterk oplopen dit is een signaal voor de liquiditeit die zo bezien, nog groei 
kan hebben. Het grootste risico uit de huidige exploitatie is dat de verbouwing niet kan 
worden betaald. In case 2 en 4 is Aversion to a Sure Loss niet aan de orde.  
 
4.3 Resultaten propositie 2  
De propositie luidt: Een groter te positief zelfbeeld van de ondernemer/ DGA leidt tot meer 
ruimte voor Aversion to a Sure Loss in het investeringsproces in een situatie van bedreigde 
continuïteit. 
Deze propositie is gericht op de volgende variabelen: een te positief zelfbeeld en Aversion to 
a Sure Loss. Deze worden getoetst middels de volgende vragen uit de vragenlijst: 20, 21, 22, 
40, 41 en 42 ook deze vragen zijn in de vragenlijst bijlage 1 terug te vinden.  
De beantwoording van de vragen 20 en 21 leert ons of en hoe ondernemers tegen risico’s en 
het nemen van risico’s op de gok aankijken. Daarnaast wordt duidelijk of ze dit gedaan 
hebben. Dit zegt ons iets over hun zelfbeeld en of ze hier iets van geleerd hebben. Bij case 1,2 
en 3 komt het nemen van risico’s waarbij de opbrengst niet in verhouding tot het risico staat 
voor. Bij case 4 is dit volgens de ondernemer niet het geval. De onderneemster uit case 1 is 
juist erg open over hoe zij risico’s neemt: ‘Ik heb wel eens een nieuw merk, waarvan ik het 
gevoel heb dat is wel iets of juist niet, is dat realistisch? Nee, puur op gevoel aan de hand van 
wat wel en niet loopt en navraag aan klanten’. 
Drie van de vier ondernemers geeft aan risico’s te hebben genomen en te lang door te zijn 
gegaan met investeren terwijl vooraf al bekend was dat dit geen rationele investering was en 
de opbrengsten minimaal zouden zijn. Uit de beantwoording door de ondernemer van vraag 
20-21 komt naar voren dat in alle drie de cases signalen van escalation of commitment spelen, 
in case 3 te lang blijven inkopen van babyvoeding, daarna er lang over doen om te overwegen 
te gaan verkopen en daarna nog een tussenstap moeten maken in hoeveel wil hij van de 
uiteindelijke prijs nog afdoen, wat op Aversion to a Sure Loss wijst. In case 1 en 4 komen 
slechts signalen van escalation of commitment naar voren maar geen signalen voor Aversion 
Case 1
V20-V21: Zakelijk risico's genomen niet in 
verhouding + gok op voorkoming verlies?*
*zie voor de 
vraag B1
V40-V41: Nemen van strategische en 
tactische beslissingen zelf of hulp?*
Wel risico's genomen die vooraf opbrengst niet bekend en rendement 
niet vaststond geen specifiek voorbeeld.
Besluiten worden door onderneemster en partner unaniem genomen, 
wordt overleg met medewerkers gevoerd. Maar adviezen van 
medewerkers, klanten enz. worden niet altijd opgevolgd.
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to a Sure Loss, waardoor Aversion to a Sure Loss hier niet kan worden aangetoond. Achteraf 
zouden de ondernemers van case 2 en 3 dit niet meer zo doen. Dit gaat dan om niet 
onderbouwde investeringen waarbij de het gok element duidelijk aanwezig is en het verlies 
wordt uitgesteld. Terwijl verlies nemen de meest rationele beslissing zou zijn. Het zelfbeeld 
van de ondernemers is hierdoor minder positief geworden. Zo geeft de ondernemer uit case 3 
 
aan dat: ‘Wanneer ik beter naar mijn afnemer had geluisterd en bepaalde babyvoeding niet 
had ingekocht of veel eerder was begonnen met het tegen dumpprijzen verkopen van mijn 
voorraden dan hadden verborgen kosten zoals de huur van de garagebox niet meer op de 
verlies- en winstrekening gedrukt, waardoor ik achteraf waarschijnlijk beter af was geweest’. 
Hier is helaas geen ander bewijs voor beschikbaar. Het verhaal van de onderneemster van 
case 1 en de investering als vlucht vooruit is in basis niet anders. Deze cases geven een 
duidelijk Aversion to a Sure Loss signaal echter de twee andere cases geven geen extra 
informatie waardoor dit stevig gefundeerd is.   
In vraag 40 wordt de ondernemers gevraagd zichzelf te beoordelen als ondernemer. Met deze 
vraag krijgen we inzicht in het zelfbeeld van de ondernemer. Ook wordt om een motivatie 
gevraagd. Deze vraag geeft inzicht in hoe de ondernemer tegen zijn of haar kennis en ervaring 
aankijkt. Deze vraag is van belang bij Propositie 4. Er zijn verschillen tussen de vier 
ondernemers. De ondernemers van case 1 en 2 geven aan dat hun kennis is toegenomen door 
ervaringen in de praktijk. De ontwikkeling van de ondernemer van case 3 en 4 is minder 
direct zichtbaar omdat ze op een hoger niveau startten. Deze ondernemers geven aan wel meer 
geleerd te hebben op het gebied van management: in het omgaan met medewerkers. Met 
minder emotie en meer ratio, meer van een afstand naar het bedrijf kunnen kijken en zo 
besluiten nemen. Deze ondernemers reflecteren meer op hun eigen positie. 
De vragen 41 en 42 gaan over de besluitvorming binnen de onderneming. Ligt deze vooral bij 
de ondernemer zelf, vraagt hij of zij advies voordat besluiten genomen worden en wat wordt 
er vervolgens met dit advies gedaan. We zien dat bij case 1 en 2 de ondernemers vooral zelf 
beleid uitstippelen en dit met partners en eventueel familie bespreken. Ondernemer case 1 
heeft dit ook zo vastgelegd in het ondernemersplan voor de financiering. Dit zegt ons dat deze 
ondernemers nog zijn overtuigd van eigen kunnen en niet zozeer overtuigd zijn van het 
kunnen van anderen, vaak wordt de noodzaak ook niet gezien iemand bij de besluitvorming te 
betrekken. Binnen deze twee ondernemingen is er nog weinig verschil tussen formele en 
informele gespreksstructuren. Dit verschil zie je beter bij case 3 en 4. De invloed van de 
ondernemers uit case 1 en 2 en in mindere mate 3 is groot. Terwijl in case 4 een formele 
structuur is ontstaan. Hoe groter de organisatie, hoe kleiner de invloed van de ondernemer en 
zijn of haar zelfbeeld is op de investeringen gedaan door de onderneming.  
Case 2 V20-V21: Zakelijk risico's genomen niet in 
verhouding + gok op voorkoming verlies?*
*zie voor de 
vraag B1
V40-V41: Nemen van strategische en 
tactische beslissingen zelf of hulp?*
Niet rationele investering, vooraf bekend dat dit weinig op ging brengen, 
reclamebord op rotonde 3 jaar lang.
Er wordt vast overleg gevoerd tussen onderneemster en partner+ zus, 
medewerkers worden niet in besluitvorming betrokken.
Case 4
V20-V21: Zakelijk risico's genomen niet in 
verhouding + gok op voorkoming verlies?*
*zie voor de 
vraag B1
V40-V41: Nemen van strategische en 
tactische beslissingen zelf of hulp?
Geen niet rationele investeringen gedaan, neemt besluiten ook niet alleen 
maar met bestuur. Investeringen worden doorgerekend.
Bestuurder betrekt de interne organisatie bij de eigen onderneming, laat 
projecten uitvoeren en geeft mensen verantwoordelijkheden. Voor het 
motiveren van mensen en op doen van goede ideeën. 
Overall
V20-V21: Zakelijk risico's genomen niet in 
verhouding + gok op voorkoming verlies?*
*zie voor de 
vraag B1
V40-V41: Nemen van strategische en 
tactische beslissingen zelf of hulp?
Ondernemers hebben verschillende niet rationele investeringen gedaan. 
Alleen ondernemer case 4 lijkt hiervoor niet gevoelig. 
Hoe groter de onderneming des de meer worden andere bij 
besluitvorming betrokken, zoals personeel.
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4.4 Resultaten propositie 3 
De propositie luidt: Hoe meer risico Avers de DGA/ ondernemer bij investeringsbeslissingen 
is, in een situatie van bedreigde continuïteit, hoe meer ruimte er ontstaat voor de invloed van 
Aversion to a Sure Loss. 
Deze propositie is gericht op de volgende variabelen: Risico’s en Risico aversie en Aversion 
to a Sure Loss van de DGA/ ondernemer. Deze worden getoetst middels de volgende vragen 
uit de vragenlijst: 24, 25, 26, 27, 28, 29, 35, 36, 37, 38 en 43 ook deze vragen zijn in de 
vragenlijst bijlage 1 terug te vinden.  
Ondernemen is het zien van kansen en het durven nemen van risico’s. Bij de vragen 24 t/m 27 
worden stellingen uitgevraagd waarbij we kunnen meten hoeveel risico de ondernemer bereid 
is te nemen en in welke situatie. Het gaat hier om toekomstige investeringen en niet om 
bestaande. Hieruit blijkt dat de ondernemers risicovolle investeringen ter voorkoming van een 
verlies wel willen doen, maar uitbreidingsinvesteringen regelmatig niet. Wanneer 
uitbreidingsinvesteringen niet worden gedaan ligt dit vaak aan een te laag rendement of alleen 
vanuit behoud van positie willen investeren. De ondernemer uit case 4 zegt hierover: ‘Ik kan 
een investering doen in een nieuwe babygroep hierop maak ik geen rendement, wanneer ik dit 
niet doe, haal ik dit rendement ook niet als de kinderen 2 of 3 zijn dan zijn de groepsnormen 
anders en kan ik het rendement van het eerste jaar goed maken’. In het herstructureringsplan 
in case 4 komt naar voren dat op een 3 tal locaties dit het beleid moet zijn om in de toekomst 
rendement op deze locaties te kunnen behalen. Ondernemers 1 en 4 zijn hierin meer risico 
avers en 2 en 3 meer bereid tot het nemen van risico’s. 
De risicobereidheid wordt op basis van deze cases niet direct beïnvloed door Leeftijd, kennis, 
ervaring en opleidingsniveau, noch het raadplegen van bronnen en vragen van advies. Dit kan 
wel duiden op een signaal van mogelijke Loss Aversie bij de betreffende ondernemers. Een 
uitbreidingsinvestering heeft over het algemeen een hoger rendement, maar levert ook risico’s 
op. Toch kiezen de ondernemers vaker voor een investering ter voorkoming van een verlies. 
Het karakter van de ondernemer speelt hierin een belangrijke rol. Bij MKB-ondernemingen is 
dit van groter belang, want de ondernemer heeft meer invloed op de onderneming (Sayegh et 
al., 2004, p. 180). 
Bij de beantwoording van vragen 29 en 43 gaat het om bereidheid tot het nemen van risico’s, 
ondernemers durven meestal wel risico’s te nemen. Immers ondernemen is onder andere het 
aangaan van risico’s. Uit deze vragen blijkt dat de ondernemers best bereid zijn risico’s te 
nemen en hier niet avers voor zijn. De hoogte van de te nemen risico’s verschilt van case tot 
case. Naast dat ze best risico’s willen nemen vinden ze zichzelf voor een ondernemer 
Case 4 V28: 
Goed in het inschatten risico's?
V29+V43: Bereid tot nemen van risico's + 
signaleren enz. van risico signalen?
V24-V27: Stellingen over het doen van 
investeringen onder bepaalde parameters. 
*zie voor de 
vraag B1
V35-V38: Overwegingen om wel of niet 
extra geld in de onderneming te storten. De 
verwachtingen en de mogelijke risico's. 
Vraag 24 wordt alleen gedaan vanuit behoud positie, 25 niet of om reden 
continuïteit, 26 voorkeur negatieve keuze en 27 positief. 
Kinderopvang is bereid tot nemen van risico's mits onderbouwd, als 
ondernemer meer risico's, is niet perse een goed in het inschatten van 
risico's, maar een goede ondernemer heeft wel de mensen op de juiste 
plek, hij heeft dit voor 80% ook.
Is bestuurder geen aandeelhouder, zou zich voor kunnen stellen als hij 
aandeelhouder zou zijn dat hij middelen zou storten als dat nodig is.
Heeft 40 jaar ervaring, zegt niet uit te blinken en lijkt erg bescheiden. Vind 
wel dat het zijn verdienste is dat 80% medewerkers op de juiste plaats zit.
Aversion to a Sure Loss in het investeringsbesluitvormingsproces  
Juni 2017  32 
gemiddeld goed in het inschatten van risico’s, gewicht geven aan en waar mogelijk het 
neutraliseren van risico’s.  
De ondernemer uit case 1 verwoord duidelijk dat ze niet onbeperkt risico’s wenst te nemen: 
‘Het moet allemaal wel realistisch blijven, je kunt ook echt in het diepe springen, dat is echt 
mijn ding niet. Ben best bereid risico’s te nemen, maar er moet wel iets van zekerheid zijn. Als 
het me echt te gek wordt zou ik zelfs als ik al aan het investeren was nog stoppen’. Wanneer 
we daar echter haar omzet en uitgavenstaat tegenover zetten blijkt dat ze in 2016 regelmatig 
uitgaven heeft gedaan die ze op basis van omzet en uitgaven niet had kunnen doen. De 
praktijk spreekt onderneemster hier feitelijk tegen. Dat dit toch gelukt is komt door privé 
stortingen. Vraag 43 komt in een andere vorm weer terug bij vraag 28, de uitkomsten komen 
overeen met de beantwoording van deze vraag.  
Dat de ondernemers een positieve grondhouding hebben tegenover het nemen van risico’s 
blijkt wel uit de beantwoording van de vragen 35 t/m 38, in deze vragen serie wordt 
uitgevraagd of en zo ja hoelang het acceptabel blijft om privé middelen in de onderneming te 
storten als de gang van zaken moeilijk wordt. Alle ondernemers willen hierin ver gaan. Zelfs 
een B.V. structuur is hiervoor geen beletsel in case 3. Bij case 1 gebeurt dit regelmatig en zit 
de onderneemster hier erg laconiek in, zonder extra stortingen was ze niet meer in business. 
Zelfs de bestuurder van case 4 die zelf geen aandelen heeft in de onderneming zou zich voor 
kunnen stellen dat als hij deze wel had dat hij dan zonder veel problemen zou bijstorten, dit is 
overigens nogal risico vol gezien het negatief eigen vermogen op de 2015 balans, bij 
toenemende vaste activa ad. in totaal EUR 600.000,00. Wel lijken de cases erop te duiden dat 
hier redden is wat er te redden valt als het nodig is zelfs met een extra storting als die 
noodzakelijk is. In dit soort situaties zijn de ondernemers meer risico avers. Dit lijkt een 
signaal dat Aversion to a Sure Loss een rol speelt.  
 
  
Case 1
V28: Goed in het inschatten risico's?
V29+V43: Bereid tot nemen van risico's + 
signaleren enz. van risico signalen?
V24-V27: Stellingen over het doen van 
investeringen onder bepaalde parameters. 
*zie voor de 
vraag B1
V35-V38: Overwegingen om wel of niet 
extra geld in de onderneming te storten. De 
verwachtingen en de mogelijke risico's. 
Vraag 24 blijft in midden, 25 zou stellig worden gedaan, 26 stellig nee, 27 
twijfel maar negatief.
Gemiddeld in het inschatten van risico's, eerst bij de start was dit anders, 
nu beter begrip van risico's.
Zeker bereid tot het nemen van risico's en vind zichzelf gemiddeld goed in 
het inschatten en omgaan met en het neutraliseren van risico's.
Ja zeker, is al verschillende keren gebeurt, onderneemster staat hier 
laconiek in, doet het om in business te blijven, bijna structureel, geen 
probleem om nog een storting te doen.
Overall
V28: Goed in het inschatten risico's?
V29+V43: Bereid tot nemen van risico's + 
signaleren enz. van risico signalen?
V24-V27: Stellingen over het doen van 
investeringen onder bepaalde parameters. 
*zie voor de 
vraag B1
V35-V38: Overwegingen om wel of niet 
extra geld in de onderneming te storten. De 
verwachtingen en de mogelijke risico's. 
In de literatuur wordt dit als risico gezien, maar de ondernemers maakt het 
niet uit. Zijn hier in ruime mate toe bereid. Bij case 1 gebeurt dit zelfs al 
de andere drie zouden hier niet over twijfelen. 
Over het algemeen wil men graag bescheiden zijn maar vind zichzelf goed 
of voldoende onderlegd in het inschatten van risico's. Toch op basis van 
hetgeen gebeurt lijkt de praktijk hier anders te zijn. 
Ondernemers sluiten vooraf haast geen investeringen uit en nemen meer 
risico dan vooraf was voorzien. 
Allen zijn in meer of mindere mate bereid tot het nemen van risico's, allen 
geven daarbij aan dat het niet te gek moet en er onderbouwing moet zijn. 
In de praktijk is het voor de ondernemers net iets anders. 
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4.5 Resultaten propositie 4  
De propositie luidt: Door een toename van kennis en ervaring bij het nemen van 
investeringsbeslissingen, in een situatie van bedreigde continuïteit neemt de ruimte voor 
Aversion to a Sure Loss af. 
Deze propositie is gericht op de volgende variabelen: Kennis en ervaring en Aversion to a 
Sure Loss. Deze worden getoetst middels de volgende vragen uit de vragenlijst: 1, 5, 6, 8, 9, 
19,20 en 40, ook deze vragen zijn in de vragenlijst bijlage 1 terug te vinden.  
Deze propositie staat in het teken van kennis en ervaring van de ondernemers, als ondernemer 
maar ook hun eerdere functies enzovoorts. Daarnaast is de vooropleiding van belang, want 
hoe hoger de genoten opleiding hoe beter men in staat mag worden geacht om te gaan met 
data en informatie, een meer kritische houding heeft ten opzicht van deze data en informatie 
en deze beter zou moeten kunnen gebruiken. Bij de ondernemers in dit onderzoek zien we dit 
verschil terug. Waarbij moet worden aangetekend dat deze ondernemers al een hogere leeftijd 
hebben en veel meer ervaring hebben op de betreffende vakgebieden. De beide bedrijven van 
de ondernemers met een HBO kwalificatie zijn groter beide meer dan 10 FTE in dienst, de 
bedrijven zijn meer gestructureerd. 
Daarbij zoeken ze naar informatie die niet direct beschikbaar is gesteld maar wel noodzakelijk 
is voor het kunnen nemen van beslissingen. Dit wordt ondersteund met de beschikbaarheid 
van documenten als een investeringsplan, herstructureringsplan en recente jaarcijfers. Beide 
ondernemers met een MBO kwalificatie deden dit niet. Ook het aantal bronnen dat men heeft 
geraadpleegd verschilt tussen de ondernemers, waarbij de HBO gekwalificeerde ondernemers 
meer verschillende bronnen raadpleegde voorafgaande aan de investering. Tenslotte geldt dit 
ook voor de geraadpleegde experts/ adviseurs zoals accountants etc. uit vraag 16. Over de 
gehele linie maken de HBO gekwalificeerde ondernemers dus meer gebruik van bronnen en 
advies voor het nemen van beslissingen. Dit komt mede door meekijkende besturen, 
franchiseorganisaties, adviseurs en accountants. Maar bijvoorbeeld bij de kinderopvang 
organisatie ook de toezichthouder de gemeentelijk GGD. 
  
Case 2 V1+V5+V6: Leeftijd, opleiding, ervaring
V8+V9: Reden van start bedrijf? Zelf 
gestart?
V20: Zakelijke risico's genomen waarbij 
vooraf duidelijk was dat verlies vast stond? 
Opbrengsten en kosten niet in verhouding?
*zie voor de 
vraag B1
V40: Bent u een goede ondernemer? Met 
motivatie.
26 jaar, MBO 4, allerlei baantjes gehad veel detailhandel, geen horeca/ 
ondernemers ervaring bij start.Zelf gestart, dus niet van franchisegever overgenomen, had geen voorkeur 
wat voor franchise ze zou gaan doen heeft ook me Domino's en 
Runnersworld gesproken.
Deze komen zeker voor, bijvoorbeeld reclamebord op rotonde, drie jarig 
contract, vooraf al duidelijk dat dit niets ging opleveren.
Inmiddels meer ervaring met ondernemen en haar eigen zaak, kijkt nu 
anders naar de start (meer kritisch), door toegenomen praktijk ervaring.
Case 3 V1+V5+V6: Leeftijd, opleiding, ervaring
V8+V9: Reden van start bedrijf? Zelf 
gestart?
V20:  Zakelijke risico's genomen waarbij 
vooraf duidelijk was dat verlies vast stond? 
Opbrengsten en kosten niet in verhouding?
*zie voor de 
vraag B1
V40: Bent u een goede ondernemer? Met 
motivatie.
42 jaar, HBO CE., verschillende leidinggevende functies binnen de 
supermarkt, verschillende supermarktketens, supermarkt ondernemer.Supermarkt is overgenomen van franchisegever dus bestaande winkel met 
een lopende winkelformule, echter loop was wel enigszins uit de zaak, net 
als de uitstraling, wel met potentie.
Ja zeker, investering in voorraden baby voeding, hier te lang mee door 
gegaan, was niet meer realistisch toen niet rationeel gehandeld.
Is nu langer bezig, maar heeft alles wel al eens gezien en meegemaakt, wel 
meer oog voor kwaliteiten van anderen, voornamelijk medewerkers. 
Vroeger veel emotie in besluiten.
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De achtergrond, de reden van starten of overnemen en of de ondernemer dit geheel zelf heeft 
gedaan en hierbij eventueel is gesteund door zijn of haar omgeving geeft ons inzicht in het 
vertrekpunt van ondernemer en onderneming. In hoeverre was de ondernemer zelf 
verantwoordelijk voor de problemen? We hebben een vertrekpunt nodig om te kunnen 
beoordelen in hoeverre de ondernemer er zelf voor heeft gezorgd dat de onderneming weer is 
gaan draaien of dat dit beïnvloed is door het toeval. Hiermee kunnen we indirect meten of de 
kennis en ervaring van de ondernemer is toegenomen en van invloed is geweest op de 
bedreigde continuïteit in positieve dan wel negatieve zin. De ondernemers uit case 1 en 2 
hebben de onderneming zelf opgezet en zijn zelf van invloed geweest op de bedreigde 
continuïteit. Beide ondernemers zeggen hierover dat ze het waarschijnlijk beter hadden 
gedaan als ze beter op het ondernemerschap voorbereid waren geweest, voor case 1 krijgen 
we deze indruk ook op basis van het initiële ondernemersplan. De ondernemers uit case 3 en 4 
zijn juist gekomen om de onderneming weer op de rails te krijgen.   
 
Om te meten of de ondernemers hun investering geslaagd vinden en te zien of de kennis en 
ervaring is toegenomen, wat verondersteld zou mogen worden, wordt deze vraag gesteld. Hoe 
staan de ondernemers nu tegenover hun investering en wat hebben ze er van geleerd. Alle vier 
de ondernemers staan nog steeds achter hun besluit om te investeren en zouden dit nogmaals 
doen. Wel verschilt het antwoord op; onder welke condities en wat zou je nu anders doen. De 
onderneemster uit case 1 zou alles nogmaals zo doen. Bij case 2 wordt meer informatie 
gevraagd om het besluit beter te kunnen onderbouwen. Bij case 3 en 4 zit het meer in betere 
banden en communicatie met de bank, deze was door de bedreigde continuïteit destijds 
namelijk moeizaam.    
4.6 Resultaten propositie 5  
De propositie luidt: Omgevingsfactoren hebben een negatieve invloed bij het nemen van 
investeringsbeslissingen in een situatie van bedreigde continuïteit, waardoor er ruimte voor 
de invloed van Aversion to a Sure Loss ontstaat. 
Deze propositie is gericht op de volgende variabelen: Omgevingsfactoren en Aversion to a 
Sure Loss. Deze worden getoetst middels de volgende vragen uit de vragenlijst: 14, 15, 16, 
44, 45 en 46, ook deze vragen zijn in de vragenlijst bijlage 1 terug te vinden.  
Ondernemers en hun onderneming kunnen niet los gezien worden van de omgeving waarin ze 
ondernemen, de omgeving is dan ook een factor waarmee de ondernemer rekening moet 
houden. Belangrijke partijen in de omgeving van de ondernemer zijn, bank, verhuurder, 
franchisegever, toezichthouders enzovoorts. Het gaat hier vaak om langlopende contracten, 
Overall
V1+V5+V6: Leeftijd, opleiding, ervaring
V8+V9: Reden van start bedrijf? Zelf 
gestart?
V20:  Zakelijke risico's genomen waarbij 
vooraf duidelijk was dat verlies vast stond? 
Opbrengsten en kosten niet in verhouding?
*zie voor de 
vraag B1
V40: Bent u een goede ondernemer? Met 
motivatie.
Ondernemers case 1-3 geven aan niet rationele investeringen te hebben 
gedaan, resultaat van investeringen is hier verschillend. Bij case 4 zou dit 
niet spelen, ondanks theorie waarin dit duidelijk wordt genoemd. 
Ondernemers 1 en 2 vinden dat ze zich hebben ontwikkeld als 
ondernemer maar bij start van bedrijf, was dit niet het geval, waardoor 
veel problemen zijn ontstaan (mening ondernemers). Case 3en 4 willen 
minder hard stellen goede ondernemer te zijn echter kijken breder om dit 
te motiveren.
Ondernemers case 1-3, wilde voor zichzelf voor eigen risico, zelf willen 
besluiten enz. Case 4 eerst interim manager heeft daarna zijn eigen plan 
mogen uitvoeren. 
Twee ondernemers case 1 en 2 jong, onervaren en zo uit te schoolbanken 
MBO. Case 3-4, ouder, meer ervaren op vakgebied, HBO geschoold.
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waar de ondernemer niet zo maar onderuit kan. Binnen het MKB is de ondernemer 
afhankelijk van de omgeving en is vaak de onderliggende partij, die niet de zelf eisen kan 
stellen. Het sluiten van contracten heeft dus voor de ondernemer een risico in zich wanneer 
het minder goed gaat. Helaas is geen van de ondernemers bereid geweest langlopende 
contracten beschikbaar te stellen dan wel in te laten zien, het volgende is dan ook puur 
gebaseerd op hetgeen de ondernemer zelf aangeeft.  
Opvallend is dat in case 1 geen onderzoek is gedaan behalve dan dat de bestelcatalogus is 
gecheckt. In case 2 heeft er onderzoek plaats gevonden maar door de franchisegever die zelf 
een belang heeft bij het openen van een nieuwe vestiging. Ondernemer heeft zelf geen 
onderzoek gedaan of advies gezocht. Bij case 3 en 4 zien we juist dat er uitgebreid onderzoek 
wordt gedaan, omdat de belangen groter zijn, de ondernemingen zijn groter en de 
ondernemers zijn zich meer bewust van de risico’s.  
Het netwerk van de ondernemers heeft in case 1,2 en 3 een rol gespeelt bij de investering. Hoe 
de invloed van de omgeving eruit ziet verschilt per case en is in bovenstaande weergegeven. 
Alleen in case 4 geeft de ondernemer aan dat hij slecht sporadisch contact heeft gehad met 
zijn netwerk en dat hij zich hierdoor niet heeft laten beïnvloeden. Het wordt niet duidelijk wat 
daar de achterliggende reden voor is. 
  
 
Case 1
V14-V16: Geraadpleegde bronnen, 
ingewonnen advies en 
investeringsraamwerk? 
V44: Invloed omgeving op 
investeringsbesluitvorming? Motivatie? 
*zie voor de 
vraag B1
V45-V46: Welke invloed heeft een bank 
financiering op uw investering gehad? 
Bestel catalogus, geen investeringsraamwerk, geen specifiek advies 
ingewonnen.
Mijn omgeving heeft bij de start van de onderneming geen invloed gehad, 
pas later toen het slecht ging heb ik veel aan mijn schoonfamilie gehad. 
Grote invloed, de financier heeft de investering mogelijk gemaakt. 
Daarnaast zijn er moeilijkheden met de financier geweest toen het slecht 
ging. Relatie is nu weer beter. Zou in de toekomst zelf eerst sparen en 
dan investeren. Minder bank.
Case 3
V14-V16: Geraadpleegde bronnen, 
ingewonnen advies en 
investeringsraamwerk? 
V44: Invloed omgeving op 
investeringsbesluitvorming? Motivatie? 
*zie voor de 
vraag B1
V45-V46: Welke invloed heeft een bank 
financiering op uw investering gehad? 
Gemeente, marktonderzoek franchisegever, stukken verbouwing, wel een 
raamwerk en ook advies ingewonnen.
Ik heb de situatie wel besproken met collega ondernemers maar daarbij 
heb ik niet alle informatie gegeven. Daardoor kreeg ik de vreemdste 
adviezen. Eigenlijk heeft dit dus weinig invloed, al neem je overal iets van 
mee. Zeker een investeringsraamwerk.
Relatie met de bank is moeizaam, ondernemer zoekt financiering bij zijn 
franchisegever. Een bank stelt voorwaarden waar ondernemer niet goed 
mee kan leven. In de toekomst zal ik toch weer naar een bankfinanciering 
kijken. Al is het maar om minder eigen geld te hoeven investeren.
Overall
V14-V16: Geraadpleegde bronnen, 
ingewonnen advies en 
investeringsraamwerk? 
V44:  Invloed omgeving op 
investeringsbesluitvorming? Motivatie? 
*zie voor de 
vraag B1
V45-V46: Welke invloed heeft een bank 
financiering op uw investering gehad? 
Ondernemers case 1-2 weinig bronnen, geen advies en geen 
investeringsraamwerk. Ondernemers case 3-4 maken juist wel gebruik 
van deze vormen van ondersteuning. Dus beter beslagen ten ijs gekomen.
Bij drie ondernemers heeft de omgeving en het netwerk invloed gehad, 
soms veel invloed, soms weinig, soms hulp en soms financieël. Case 4 is 
hierop een uitzondering. 
De bank of financier, heeft in alle cases gezorgd dat er kon worden 
ondernomen. Relatie is bij een aantal ondernemers wel slecht of slecht 
geweest, vanwege de problemen in de onderneming. Bank financiering is 
voor de ondernemers niet van tafel ondanks het verleden.
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De bank is niet bijzonder in trek bij de ondernemers, ze hebben de bank liever niet en zien de 
bank of financier als een noodzakelijk kwaad. Dit komt vooral door gestelde eisen en hoe er 
wordt omgegaan met ondernemers in de problemen. Daarbij staan banken niet te springen om 
het MKB te financieren. 
Bij de ondernemers uit de cases is de relatie met de bank inmiddels weer beter. Zeker in 
moeilijke tijden is de bank een factor van belang voor ondernemers. Ditzelfde geld onder 
andere ook voor bijvoorbeeld de verhuurders en toezichthouders. De relatie wordt pas precair 
op het moment dat de onderneming niet lekker loopt. Toch ondanks de moeilijke relatie in het 
verleden zouden de ondernemer met uitzondering van case 1 in de toekomst toch weer kijken 
naar bancaire financiering. 
4.7 Resultaten propositie 6  
De propositie luidt: De frames, omzetten en winsten staan onder druk en nu of nooit/ laatste 
kans zijn een signaal voor het ontstaan van een bedreigde continuïteit. 
Deze propositie is gericht op de volgende variabelen: De frames omzetten en winsten staan 
onder druk en nu of nooit en het ontstaan van bedreigde continuïteit. Deze worden getoetst 
middels de volgende vragen uit de vragenlijst: 13, 31, 32, 33 en 34 ook deze vragen zijn in de 
vragenlijst bijlage 1 terug te vinden.  
Om iets over de frames te kunnen zeggen hebben we eerst inzicht in de huidige gang van 
zaken nodig. Hoe staan de ondernemers erin, geen van de ondernemingen wordt meer 
bedreigd in de continuïteit, maar het gaat ook niet overal fantastisch. Alle ondernemers zien 
de toekomst positief in voor zowel case 3 als 4 waar de jaarrekeningen beschikbaar van zijn 
bevestigen deze het geschetste beeld. Wel is het zo dat ze allemaal in een andere fase zitten 
qua ontwikkeling. Het bedrijf in case 1 worstelt nog met de nasleep van een bedreigde 
continuïteit, terwijl er in case 4 de ogen en oren worden opgehouden voor een mogelijke 
overname als die op het pad komt. De aanpak om uit de bedreigde continuïteit te komen is 
voor elke ondernemer anders geweest. Variërend tussen meer geluk dan wijsheid en een 
planmatige aanpak, welke wordt bevestigd in case 3 en 4 door de verschillende plannen. In 
case 1 is een groeiende klantenkring en gelden uit privé de reden dat het bedrijf nog bestaat. 
Terwijl dit in de situatie van case 2 komt door de succesvolle franchiseformule. Bij de 
supermarkt uit case 3 komt dit door een goede formule, goede wijk met koopkracht en een 
stabiele ondernemer. De onderneming in case 4 is vooral blijven bestaan doordat er hard 
gesaneerd is en gesneden is in het management en ondersteunende diensten.  
De ondernemers uit case 1 en 2 hebben overwogen de zaak te beëindigen. Dit op basis van 
teveel uren maken zonder dat er succes tegenover staat, problemen met personeel financiële 
druk enzovoorts. Dit wordt voor beide cases overigens bevestigd door de omzet- en 
uitgavenstaat. Waaruit voor case 1 blijkt dat er op dit moment geen normaal ondernemers 
inkomen uit deze onderneming kan worden gehaald. Beide ondernemers gaven ook aan dat er 
een moment is geweest, ik probeer het nog een keer ik geef het nog een laatste kans, op het 
moment dat de continuïteit van de onderneming in gevaar was. 
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Echter de twee andere ondernemers zeggen niet op een dergelijk punt gestaan te hebben. Wel 
hebben ze alle vier te maken gehad met winsten en omzetten die onderdruk stonden waarna de 
urgentie onderkend werd dat er iets moest gaan gebeuren. In case 4 is de bestuurder binnen 
gekomen op het moment dat de problemen te groot werden, heeft hard ingegrepen. Het 
afstoten van locaties is toen niet overwogen, in de jaarrekening zien we een duidelijk 
opgaande lijn in omzet en balanstotaal in de afgelopen 3 jaar. Hetgeen ondernemer wordt dus  
 
bevestigd. Vraag 13 geeft weer in hoeverre er financieel inzicht is geweest in het investerings- 
besluitvormingsproces en of er bekend was of de investering rendeert. Voor de ondernemers 
van case 1 en 2 doet de financiële kant er minder toe. Onderneemster case 2 stelt: ‘ondanks 
mijn lening die ik elke maand terug moet betalen, wordt er gewoon geld verdiend en kunnen 
de families ervan eten. Dus ja, natuurlijk is het dan rendabel, daar doen we het voor!’.    
Deze ondernemers lijken geen last te hebben van het gebrek financiële planning in de 
onderneming. Men baseert zich op het grove plaatje en vinden het rondkomen aan het einde 
van de maand het belangrijkst. In de cases 3 en 4 wordt alles onderbouwd, bronnen 
geraadpleegd en advies gevraagd. Deze ondernemers kijken kritischer naar zichzelf en de 
onderneming. Ze hebben inzicht in de situatie en kunnen daarom ingrijpen als er problemen 
zijn, zodat erger voorkomen kan worden.  
Belangrijk is hebben de ondernemers wat geleerd van de problemen die ze hebben 
overwonnen, zijn ze doordrongen van het belang van financiële informatie om problemen in 
de toekomst te voorkomen. Weten ze echt wat er destijds is gebeurd en heeft men dit echt als 
laatste kan opgevat of is het mogelijk dat dit nogmaals kan gebeuren. Wordt de urgentie van 
het gebruik van informatie ter voorkoming van existentiële problemen onderkend. 
Case 2
V13: Heeft u het idee dat uw investering 
rendeert? Kunt u dit onderbouwen?
V31-V32: Staat onderneming? Vertrouwen 
in het voortbestaan? Beide motiveren. 
*zie voor de 
vraag B1
V34: Overwogen bedrijf te staken of te 
verkopen+ waarom? Waarom uiteindelijk 
niet gedaan?
Belangrijkste is dat de lening kan worden afbetaald en de familie kan 
leven van de inkomsten. Dus dan is er voldoende rendement. 
Onderneming draait nu goed, onderneemster is tevreden, doel inkomen 
voor de familie is inmiddels gelukt, zegt tevreden te zijn maar wil bedrijf 
binnen 5 jaar verkopen. Ik denk dat de onderneming dan nog bestaat. 
Zeker na de start, alles liep moeilijk, problemen met personeel en in 
mindere mate klanten, uitblijven van succes.
Case 1
V13: Heeft u het idee dat uw investering 
rendeert? Kunt u dit onderbouwen?
V31-V32: Staat onderneming? Vertrouwen 
in het voortbestaan? Beide motiveren. 
*zie voor de 
vraag B1
V34: Overwogen bedrijf te staken of te 
verkopen+ waarom? Waarom uiteindelijk 
niet gedaan?
Onderneemster weet dit niet, de financiële kant doet er ook niet zo toe. 
De onderneemster kan voor zichzelf goed argumenteren waarom 
investering noodzakelijk was.
Het gaat inmiddels beter maar is zeker in het begin erg moeilijk geweest, 
stijging in omzet en winst, deze worden wel terug geïnvesteerd. Ja ik heb 
wel vertrouwen in de toekomst. 
Ja dit is een aantal keer overwogen na de start, vooral door teveel uren, 
financiële druk, nog geen succes.
Case 4
V13: Heeft u het idee dat uw investering 
rendeert? Kunt u dit onderbouwen?
V31-V32: Staat onderneming? Vertrouwen 
in het voortbestaan? Beide motiveren. 
*zie voor de 
vraag B1
V34: Overwogen bedrijf te staken of te 
verkopen+ waarom? Waarom uiteindelijk 
niet gedaan?
Gebruik management informatie systeem, waar allerlei gegevens over de 
gang van zaken binnen de onderneming worden vastgelegd is het niet 
heel lastig te achterhalen wat nu precies de opbrengst van de nieuwe 
locaties is en de kosten die worden gemaakt, bijvoorbeeld per groep, kind 
enzovoorts. Is kritische succesfactor. 
Onderneming staat er beter voor dan toen hij starten als bestuurder. 
Meest urgente problemen zijn opgelost, bedrijf is toekomst klaar 
gemaakt. In financiële zin ook beter, hij is kortom tevreden. We bestaan 
al 40 jaar waarom zouden we over een paar jaar niet meer bestaan?
Is in het gehele proces waarbij bestuurder betrokken is geweest nooit op 
tafel geweest om te staken/ stoppen/ opknippen van de organisatie.
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Hoofdstuk 5 - Conclusies, discussie en aanbevelingen 
Inleiding  
In hoofdstuk 4 zijn de resultaten van het onderzoek besproken aan de hand van de uit de 
theorie te beantwoorden deelvragen en vooraf opgestelde proposities. Daarnaast zal de 
hoofdvraag worden beantwoord. De proposities zijn opgesteld op basis van het conceptueel 
model en de daar onder liggende literatuur en in dit hoofdstuk zullen de conclusies hiervan 
worden behandeld. 
Leeswijzer  
In Paragraaf 5.1.1 komen de conclusies op de deelvragen op basis van de literatuur aan bod. 
hierna volgen de resultaten van de proposities in 5.1.2 en in 5.1.3 de beantwoording van de 
hoofdvraag. In 5.2 de discussie en de aanbevelingen in 5.3. 
5.1.1 Conclusies deelvragen  
Om de hoofdvraag te kunnen beantwoorden, zijn zeven deelvragen geformuleerd, de eerste 
vier gaan over de operationalisering van (aanpalende) begrippen, eigenschappen enz. Deze 
zijn reeds uitgebreid aan bod gekomen in paragraaf 2.1. Hier zal op deze vragen dan ook niet 
verder worden ingegaan, voor een toelichting op deze begrippen kunt u terecht in paragraaf 
2.1. Overigens is het op basis van de geraadpleegde literatuur gelukt de meeste begrippen te 
operationaliseren. Waarbij moet worden aangetekend dat het begrip bedreigde continuïteit als 
fase in de literatuur nog onvoldoende geoperationaliseerd was, hierbij is voor de invullig 
gebruik gemaakt van de aanpalende begrippen faillissement en going concern. Hieronder 
wordt uitgebreider stil gestaan bij de deelvraag 5. Deelvragen 6 en 7 kunnen niet worden 
beantwoord aan de hand van de literatuur. Beide zullen worden beantwoord op basis van de 
proposities. 
Wat zijn de kritische aspecten / kenmerken in het MKB investeringsproces die de ruimte 
creëren voor Aversion to a Sure Loss om van invloed te kunnen zijn in het proces? Wat zijn 
hierbij de eigenschappen van Aversion to a Sure Loss die het mogelijk maken dat Aversion to 
a Sure Loss zich in het investeringsproces manifesteert? Op welke momenten in het proces 
komt Aversion to a Sure Loss naar voren? 
De ondernemer/ DGA is de meest kritische factor in het investeringsproces. Omdat MKB- 
ondernemingen plat van structuur zijn georganiseerd ontbreken systematische buffers in de 
besluitvorming. De ondernemer heeft veel verschillende petten op en een innige relatie met 
het bedrijf. Dit soort bedrijven heeft geen formele processen en er wordt vooral op gevoel en 
niet op ratio besloten. Tenslotte is er financieël gezien minder ruimte voor het inhuren van 
adviseurs enz.  
De eigenschappen van Aversion to a Sure Loss, het wegen van risico’s, de risico atitude, de 
omgeving en de context van besluitvormen en het feit dat de DGA/ ondernemer meer 
betrokken is bij de tactische en strategische besluitvorming, aspiraties en verwachtingen en de 
privésituatie (weinig verschil tussen prive en zakelijk) dragen ook negatief bij.   
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Aversion to a Sure Loss komt voor tijdens te besluitvorming, wanneer risico’s niet goed of te 
licht worden ingeschat, grensen vervagen in de tijd en bij een slechte voorbereiding. Maar ook 
bij het meten van de performance omdat hiervoor vooraf geen normen zijn vastgelegd. Binnen 
het MKB worden veel ‘Goed genoeg’ investeringen gedaan, waarbij de investering niet 
optimaal wordt gedaan en dus ook niet presteert. 
5.1.2 Resultaten proposities  
In deze paragraaf worden de conclusies welke getrokken kunnen worden uit de proposities 
zoals behandeld in hoofdstuk 4. Dit zal steeds gebeuren aan de hand van de waargenomen 
patronen zoals weergegeven in hoofdstuk 4. De genoemde vragen zijn steeds terug te vinden 
in bijlage 1. 
P1: Door het toelaten van meer emoties in het investeringsproces, dus het niet meer handelen 
vanuit de ratio, wordt de ruimte voor Aversion to a Sure Loss vergroot in een situatie van 
bedreigde continuïteit. 
Emoties spelen op basis van de waargenomen patronen in case 1 t/m 3 en overal een rol in de 
besluitvorming volgens de ondernemers. Bij case 1 en 2 is dit de voorkeursmethode, terwijl 
ondernemer case 3 juist erg probeert rationeel te handelen maar dit niet lukt vanwege een 
conflict met zijn franchisegever. Alle ondernemers met uitzondering van case 2 hebben als 
voorkeur voor ratio en zakelijke besluitvorming. Dit wordt bevestigd door de vraag over het 
waarom van investeren.  
Handelen op basis van emoties en gevoel betekend dat besluiten minder grondig worden 
overwogen en doordacht, op dat moment is er meer ruimte voor de invloed van Aversion to a 
Sure Loss. In case 3 en 4 staan de ondernemingen er beter voor en zijn sneller hersteld dan de 
ondernemingen in case 1 en 2. Dit door planmatiger werken, toegang en gebruik van advies 
en informatie en hiermee proactief aan de slag gaan. Daardoor is er minder ruimte voor 
emotie en gevoel, maar meer voor ratio en zakelijke gronden. Deze patronen en de invloed 
van ervaring en opleidingsniveau komen we door de vier cases tegen.  
In case 1 en 3 worden patronen waargenomen die wijzen op Aversion to a Sure Loss. Echter 
bij de twee overige cases lijkt dit niet het geval, het beeld is diffuus. Deze propositie kan niet 
worden bevestigd.  
P2: Een groter te positief zelfbeeld van de ondernemer/ DGA leidt tot meer ruimte voor 
Aversion to a Sure Loss in het investeringsproces in een situatie van bedreigde continuïteit. 
Bij geen van de ondernemers worden patronen zichtbaar die wijzen op een te positief 
zelfbeeld. Dit geldt ook voor de mate van bereidheid tot het nemen van risico’s en ook niet 
voor het niet rationeel investeren. In case 1 en 3 vinden we duidelijke patronen die wijzen op 
Aversion to a Sure Loss signalen naar voren. Deze patronen vinden we niet in case 2 en 4. 
Tenslotte wordt het niet duidelijk of dit door een mogelijk te positief zelfbeeld wordt 
veroorzaakt of dat andere variabelen meespelen.  
Wanneer we kijken naar de eigen beoordeling van de ondernemers komt het volgende patroon 
naar voren de beide heren uit case 3 en 4 zijn kritischer naar het eigen functioneren en de 
ontwikkeling maar deze ligt wel op een hoger plan dan bij de dames van case 1 en 2. Overal 
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staan de ondernemers nu positiever tegenover hun onderneming dan in de periode dat deze 
zich in een bedreigde continuïteit bevond. Al met al hebben allen een positief maar niet te 
positief zelfbeeld. Deze propositie kan helaas niet worden bevestigd op basis van het 
ontbrekende van een te positieve zelfbeeld en onvoldoende aanknopingspunten als het gaat 
om Aversion to a Sure Loss. 
P3: Hoe meer risico Avers de DGA/ ondernemer bij investeringsbeslissingen is, in een situatie 
van bedreigde continuïteit, hoe meer ruimte er ontstaat voor de invloed van Aversion to a 
Sure Loss. 
Op basis van de vragen 23 en 43 komen er patronen naar voren waaruit blijkt dat de 
ondernemers in meer of mindere mate bereid zijn tot het nemen van risico’s op basis eigen 
uitspraken. Patronen van risico aversie zijn op basis van de gegevens in geen enkele case 
waargenomen. Men is zelfs vanuit privé, meer dan verwacht, bereid tot het bij storten van 
gelden in de onderneming. Zelfs als het niet goed gaat is men tot zekere hoogte, welke vooraf 
niet kan worden aangegeven, bereid om gelden in de onderneming te storten en hiermee lang 
door te gaan. Dit is een zeer risicovolle stap en lijkt te duiden op een patroon dat de 
ondernemers hier lijken te redeneren vanuit redden wat er te redden valt, wat gezien wordt als 
oorzaak van Aversion to a Sure Loss. Zelfs degene uit case 4 die geen aandelen bezit, zou 
zich kunnen voorstellen als hij die wel had, toch extra geld in de onderneming te storten. 
Hiermee kan de propositie worden bevestigd. 
P4: Door een toename van kennis en ervaring bij het nemen van investeringsbeslissingen, in 
een situatie van bedreigde continuïteit neemt de ruimte voor Aversion to a Sure Loss af. 
Wanneer we kijken naar de verschillende cases, blijkt dat bij een hogere vooropleiding, de 
ondernemers in case 3 en 4 zijn HBO opgeleid en de ondernemers in case 1 en 2 MBO 
opgeleid, meer gebruik maken van advies en zelf op zoek gaan naar informatie. Wanneer 
informatie niet beschikbaar proberen ze deze door combineren van gegevens te genereren. De 
ondernemers uit case 3 en 4 raadpleegde ook meer verschillende bronnen. De bedrijven van 
deze ondernemers zijn groter en de ondernemers zijn ouder.  
Door het raadplegen van meer bronnen en het vragen van advies blijkt uit de theorie dat dit 
leidt tot een minder grote kans heuristieken zoals Aversion to a Sure Loss voor kunnen 
komen. Kennis en ervaring hebben dus zeker een positieve invloed op het voorkomen dat 
Aversion to a Sure Loss mogelijk een rol kan spelen. Deze propositie kan dan ook worden 
bevestigd.  
P5: Omgevingsfactoren hebben een negatieve invloed bij het nemen van 
investeringsbeslissingen in een situatie van bedreigde continuïteit, waardoor er ruimte voor 
de invloed van Aversion to a Sure Loss ontstaat. 
Binnen het MKB is de ondernemer afhankelijker van zijn omgeving, verhuurder, bank 
enzovoorts dan binnen grotere bedrijven. Hierbij is men vaak bij het sluiten van 
overeenkomsten de onderliggende partij en bepaalt men niet zelf de voorwaarden. Het 
persoonlijke netwerk speelt in 3 van de 4 cases een rol in het investeringsproces, deze invloed 
wordt door de ondernemers als positief ervaren. Specifiek is bij deze propositie doorgevraagd 
op de relatie met de bank, deze is slecht geweest bij case 1,3 en 4 op het moment dat het 
bedrijf in een fase van bedreigde continuïteit zat. De bank heeft met het nemen van 
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maatregelen om zijn investeringen veilig te stellen of de financiering in ieder geval niet uit te 
breiden, in deze cases in meer op mindere mate een negatieve invloed gehad. In case 1 heeft 
de verhuurder ook een negatieve invloed gehad door het aanpassen van de huur na 1,5 jaar en 
case 4 heeft dit met de toezichthouder de GGD door heel strak toepassen van beleid en het 
geven van aantekeningen. Omgevingsfactoren kunnen een negatieve invloed hebben bij het 
ontstaan van Aversion to a Sure Loss. Deze propositie wordt ook bevestigd.  
P6: De frames, omzetten en winsten staan onder druk en nu of nooit/ laatste kans zijn een 
signaal voor het ontstaan van een bedreigde continuïteit. 
Bij de bedrijven uit de vier cases is op dit moment geen acute bedreigde continuïteit meer, 
men ziet de toekomst ook weer positief in. De ondernemers uit case 1 en 2 hebben zichzelf 
echt een nu of nooit ultimatum gesteld echter vreemde investeringen of acties zijn hieruit niet 
naar voren gekomen. Bij case 3 en 4 is dit niet het geval geweest. Alle vier hebben ze wel te 
maken gehad met winsten en omzetten die onderdruk stonden, toen de continuïteit in acuut 
gevaar was. In case 1 en 2 is een gebrek aan inzicht en zijn de ondernemers niet gemotiveerd 
om er achter te komen hoe het nu echt gaat met de ondernemingen. In case 3 en 4 zijn er juist 
patronen dat alles juist wordt onderbouwd. Daarbij zijn de ondernemers kritischer op hun 
eigen functioneren. Verontrustend is dat bij case 1 en 2 de problemen niet echt onderkend 
worden. Deze propositie kan niet bevestigd worden. 
5.1.3 Beantwoording hoofdvraag  
De hoofdvraag zoals deze uiteen is gezet in paragraaf 1.3 luidt:  
Welke rol speelt Aversion to a Sure Loss van de DGA/ ondernemer bij MKB 
ondernemingen die investerings-beslissingen nemen in een situatie van bedreigde 
continuïteit?  
Problemen in een situatie van bedreigde continuïteit van een MKB-onderneming zijn er 
veelvuldig. Daarvan is het blijven aanmodderen en eventueel extra middelen in de 
onderneming investeren om een vast staand verlies te voorkomen er een van. Aversion to a 
Sure Loss kan het continuïteitsprobleem verergeren. De ondernemer is zelf de meest kritische 
factor in het besluitvormingsproces door zijn/ haar innige band met het bedrijf. 
Emoties zorgen er voor dat ondernemers niet vanuit ratio naar investeringen kijken. Besluiten 
worden minder grondig overwogen en doordacht, op een dergelijk moment is er meer ruimte 
voor de invloed van Aversion to a Sure Loss. Overigens hebben drie van de vier ondernemers 
naar eigen zegge een voorkeur voor besluiten op basis van ratio, maar doen dat in de praktijk 
anders. Door planmatiger werken, gebruik van informatie en advies is er minder ruimte voor 
emotie en gevoel dus minder ruimte voor Aversion to a Sure Loss. Kennis en ervaring sluiten 
hier op aan en verkleinen de kans dat Aversion to a Sure Loss gaat spelen.   
Wanneer ondernemers besluiten om privégelden in de onderneming te storten om het bedrijf 
te redden, werkt dit veelal niet omdat het onderliggende probleem niet wordt aangepakt. 
Redden wat er te redden valt waaruit deze ondernemers lijken te redeneren, wordt gezien als 
een mogelijke oorzaak van Aversion to a Sure Loss. In dit onderzoek is risk aversie niet 
waargenomen, echter op basis van de theorie zou er een link met Aversion to a Sure Loss zijn. 
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Het lijkt eerder zo te zijn dat hoe meer een ondernemer last heeft van Avesion to a Sure Loss 
hoe meer risico hij/ zij gaat nemen. Als zodanig speelt risico atitude wel degelijk een rol.  
De ondernemers hebben alleen een positief beeld van eigen kunnen en van hun onderneming, 
dit onderzoek vindt geen te positieve ondernemers of signalen hiervoor. De invloed wordt dus 
niet aangetoond. De frames, omzetten onderdruk en nu of nooit worden niet gevonden 
waardoor geen duidelijke invloed blijkt op een bedreigde continuïteit.  
De omgeving speelt een belangrijke rol voor ondernemers, deze kunnen ze meestal slecht 
managen omdat ze te klein zijn en bij overeenkomsten zijn ze de onderliggende partij. 
Partijen als banken en verhuurders kunnen een trigger zijn dat ondernemers meer op basis van 
emoties gaan beslissen waardoor er meer kans is op het ontstaan van Aversion to a Sure Loss. 
5.2 Discussie     
Het doel van deze paragraaf is tweeledig enerzijds zullen hier aan de hand van de begrippen 
construct validiteit, interne validiteit en generaliseerbaarheid de beperkingen van dit 
onderzoek worden besproken. Daarnaast zal hier worden besproken hoe de kernresultaten per 
propositie zich verhoud tot de literatuur en welke inzichten uit de literatuur kunnen mogelijk 
op basis van dit onderzoek worden bijgesteld.     
De construct validiteit een goede operationalisatie van het begrip bedreigde continuïteit is 
niet gegeven in de geraadpleegde literatuur. Aan de hand van Ropega (2011), Yazdipour 
(2010) en Shepherd (2009) en de praktijk is het gelukt een werkende operationalisering op te 
stellen. Waar vooraf veel verwacht werd van extra door de ondernemers beschikbaar gestelde 
bronnen, zoals jaarrekeningen, investeringsdocumenten enz. Blijkt dat documenten waarvan 
vooraf het belang is vastgesteld, niet allemaal daadwerkelijk zijn aangeleverd. Waardoor 
analyse plaats heeft moeten vinden op basis van een niet compleet beeld. Voor de interviews 
was geen gevalideerde vragenlijst beschikbaar. De vragenlijst is door de onderzoeker zelf 
gegenereerd vanuit de literatuur en het conceptueel model. De ondernemer achter case 3 heeft 
op de samenvatting van het gesprek geen feedback gegeven, ondanks een herinnering mail. 
Deze gegevens zijn wel meegenomen in het onderzoek.  
Doordat er geen werkbare operationalisatie van het begrip bedreigde continuïteit beschikbaar 
is en deze mede op de praktijk gebaseerd is kan hier mogelijk subjectiviteit in zijn geslopen 
waardoor de construct validiteit op dit punt te wensen overlaat. Bij het ontbreken van bronnen 
heeft triangulatie, het belangrijkste voordeel van een casestudy, onvoldoende plaats kunnen 
vinden. De triangulatie van bewijs behaald hiermee niet het wenselijk niveau. De vragenlijst 
die niet voortkomt uit een gevalideerde vragenlijst, zo kunnen leiden tot overmatige invloed 
van de onderzoeker op de te stellen vragen, dit is geprobeerd te voorkomen door vanuit de 
literatuur elke vraag te beantwoorden, hierdoor wordt de construct validiteit ontkracht. De niet 
ontvangen feedback van de ondernemer uit case 3, heeft een beperkte impact op de construct 
validiteit, immers in alle vier de cases is hetzelfde proces gevolgd om te komen tot de 
samenvatting. Bij de drie andere cases kwam er in verhouding weinig feedback terug. Al met 
al ligt de construct validiteit te bediscussiëren.  
De interne validiteit van belang is het waarnemen en gebruiken van patronen. Patronen zijn 
hierbij specifieke gecombineerde informatie die op basis van de literatuur in een case zou 
moeten voorkomen. Een patroon daarbij bijvoorbeeld leeftijd heeft een positieve invloed op 
Aversion to a Sure Loss in het investeringsbesluitvormingsproces  
Juni 2017  43 
het nemen van effectieve besluiten (Sayegh et al., 2004, p. 180) vervolgens volgt daarvan een 
patroon in dit geval case 3 en ook in 4 waar dit zo blijkt te zijn en juist het tegenovergestelde 
in case 1 en 2. Niet alle vooraf verwachte patronen op basis van de literatuur zijn per case en 
over de cases heen gevonden. Sommige patronen kwamen slechts voor in een of twee cases. 
Hierdoor is de interne validiteit minder sterk dan vooraf verwacht.  
Generaliseerbaarheid De vier cases zijn geselecteerd vanuit het (indirect) netwerk van de 
onderzoeker. Gezien schaarse beschikbare tijd is afgezien van het uitbreiden van het aantal 
cases. Door ook bedrijven die niet meer in bedreigde continuïteit zaten maar zich weer 
positief ontwikkelde tot het onderzoek toe te laten is dit toch gelukt. Dat de cases uit het 
netwerk van de onderzoeker komen is een beperking. Hierdoor zijn cases vooral op hun 
beschikbaarheid geselecteerd, uiteraard wel binnen de vooraf gestelde voorwaarde. Het is 
echter niet te voorkomen dat allicht meer in aanmerking komende cases buiten het netwerk 
van de onderzoeker niet in aanmerking zijn gekomen voor onderzoek. Daarbij speelt ook een 
bepaalde gun factor, van de ondernemer,  voor het mee doen aan het onderzoek. Helaas kan 
dit gezien de schaarse beschikbare tijd, niet worden voorkomen. Uiteindelijk waren er 
voldoende aanknopingspunten om te kunnen stellen dat we hier met vier op elkaar lijkende 
cases te maken hebben, dit was overigens een stuk minder makkelijk als vooraf verwacht. 
Hierdoor is de generaliseerbaarheid beperkt.  
De verhouding onderzoeksresultaten en literatuur 
P1: Door het toelaten van meer emoties in het investeringsproces, dus het niet meer handelen 
vanuit de ratio, wordt de ruimte voor Aversion to a Sure Loss vergroot in een situatie van 
bedreigde continuïteit. 
In de besluitvorming over investeringen spelen emoties zowel in de theorie als in de 
uitkomsten van dit onderzoek een belangrijke rol. Wanneer emoties in het spel zijn worden 
besluiten minder grondig genomen en doordacht, dit komt zowel in de theorie als ook uit dit 
onderzoek naar voren. Iets minder nadrukkelijk in de theorie. Het belang van planmatig 
werken en toegang/ gebruik van advies wordt in de literatuur niet zo duidelijk en overtuigend 
naar voren gebracht, maar in het onderzoek wel. McCarty (1993) stelt dat er een verband is 
tussen investeringsbeslissingen, investeringsprocessen en psychologische factoren als 
Escalation of Commitment en Aversion te a Sure Loss. In dit onderzoek wordt Aversion te a 
Sure Loss onderzocht maar niet bij alle ondernemers aangetoond.  
Ondernemers willen, zoals uit dit onderzoek blijkt, op basis van ratio handelen maar drie van 
de vier ondernemers doen dit in werkelijkheid in dit onderzoek niet. Dit is een toevoeging aan 
de literatuur. Sayegh (2004) geeft aan dat ondernemers zich meer bewust zouden moeten zijn 
van hun handelen in crisis/ moeilijke situaties om bedreigde continuïteit te voorkomen. In de 
praktijk blijkt dat de ondernemers hier niet bewust mee omgaan. Dit inzicht kan aan de hand 
van e resultaten van dit onderzoek worden bijgesteld.  
P2: Een groter te positief zelfbeeld van de ondernemer/ DGA leidt tot meer ruimte voor 
Aversion to a Sure Loss in het investeringsproces in een situatie van bedreigde continuïteit. 
De theorie wijst een te positief zelfbeeld aan als een veroorzaker van problemen, door het 
ontbreken van een kritische blik en teveel vertrouwen. Dit wordt in het onderzoek niet  
gestaafd want er komen geen patronen voor dat de ondernemers een te positief zelfbeeld 
Aversion to a Sure Loss in het investeringsbesluitvormingsproces  
Juni 2017  44 
zouden hebben.                                                                                                                                
In een tweetal cases vinden we wel Aversion tot a Sure Loss signalen, in de andere niet, het 
beeld is kortom diffuus. McCarthy (1993) richt zich in de theorie meer op Escalation of 
Commitment en ook op aanpalende psychologische begrippen. Die theorie leert, dat de meest 
kritische factor de ondernemer, zijn gedragingen en emoties is. Dit komt ook uit het 
onderzoek naar voren, ondanks dat een te positief zelfbeeld hier niet als een factor die ruimte 
biedt voor Aversion to a Sure Loss, kan worden aangetoond. Het is mogelijk dat dit toch, 
zoals de theorie aangeeft een beïnvloedende factor is.                                                                        
Met dit onderzoek is niet vast komen te staan of het niet willen gebruiken van advies en 
informatie in relatie staat tot het zelfbeeld van de ondernemer. Op basis van het onderzoek 
valt hier weinig over te zeggen.  
P3:Hoe meer risico Avers de DGA/ ondernemer bij investeringsbeslissingen is, in een situatie 
van bedreigde continuïteit, hoe meer ruimte er ontstaat voor de invloed van Aversion to a 
Sure Loss. 
Op basis van de theorie is één van de belangrijkste eigenschappen van Aversion to a Sure 
Loss het in kunnen schatten van risico’s. De praktijk geeft hier een diffuus beeld:  alle 
ondernemers lijken geen hoge of juist lage risico attitude te hebben maar Aversion to a Sure 
Loss komt er slechts in 2 gevallen mogelijk uit. De theorie dat mensen met een juist hoge of 
lage risico attitude het minst lang overleven als ondernemer, lijkt vanuit de vier cases  te 
worden ondersteund, maar dit kan toeval zijn of met de case selectie te maken kunnen hebben. 
De theorie dat de meeste mensen risk avers zijn gaat voor deze ondernemers niet op wel 
neigen deze ondernemers in een Loss situatie meer risico nemen dan bij een Gain situatie. Dit 
is ook in de theorie zo benoemd.  
In de theorie wordt het storten van privégeld naar zakelijk altijd afgedaan als iets wat 
misschien eenmalig kan voorkomen, maar structureel geen goed idee is. In de praktijk blijkt 
dat alle gesproken ondernemers dit zonder een uitzondering zouden willen doen, zelfs als de 
continuïteit in gevaar is en ze hun privégeld mogelijk niet meer terug zien. De theorie kan dit 
geen goed idee vinden maar als ondernemers dit toch doen zou dit inzicht beter worden 
aangepast in de literatuur. Vervolgonderzoek naar het hoe en waarom is van belang en met 
name onderzoek naar de manier waarop de omgeving, adviseurs en dergelijke dit kunnen 
voorkomen. Conform de theorie worden in dit onderzoek weinig verschillen gezien tussen 
privé en zakelijk. Daarbij moet worden opgemerkt dat het in het onderzoek om kleine 
bedrijven gaat. In de literatuur bestaat consensus dat deze ondernemers erg nauw bij hun 
onderneming zijn betrokken en de facto de onderneming zijn. Dit wordt ook in dit onderzoek 
bevestigd. 
P4: Door een toename van kennis en ervaring bij het nemen van investeringsbeslissingen, in 
een situatie van bedreigde continuïteit neemt de ruimte voor Aversion to a Sure Loss af. 
Doordat de ondernemers zo dicht op hun eigen onderneming zitten en weinig kennis en 
ervaring inhuren, wordt het belang van de kennis en ervaring van de ondernemer zelf, groter. 
Dit komt duidelijk naar voren, de twee ondernemingen die niet alleen afhankelijk waren van 
kennis en ervaring van de ondernemer, waren er sneller bovenop en groeiden harder. Deze 
twee ondernemers zijn beide HBO geschoold en meer zelfkritisch. Opleidingsniveau wordt 
anders dan kennis en ervaring niet speciaal genoemd in de literatuur als factor in het 
voorkomen van Aversion to a Sure Loss. Op basis van dit onderzoek zijn de verschillen hierin 
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tussen de verschillende ondernemers groot, het kan aan toeval liggen of aan de selectie.            
Dit is een goed onderwerp voor verder onderzoek.  
Omdat gemiddeld genomen de investeringen in het MKB slecht worden doordacht en 
uitgevoerd en ondernemers te optimistisch over de resultaten zijn (Ropega (2011) leidt het 
gebruik en beschikbaar zijn van kennis en ervaring tot verbetering van de investeringen. Het 
leidt ook tot het minder voorkomen van heuristieken, dit wordt door dit onderzoek bevestigd. 
Het niet hebben van een investeringsraamwerk of op hoofdlijnen weten hoe en wat er 
geïnvesteerd gaat worden, kan leiden tot “goed genoeg investeren”. Theorie en dit onderzoek 
geven hetzelfde beeld.  
P5: Omgevingsfactoren hebben een negatieve invloed bij het nemen van investerings-
beslissingen in een situatie van bedreigde continuïteit, waardoor er ruimte voor de invloed 
van Aversion to a Sure Loss ontstaat.  
De omgeving is in het kleinbedrijf alom aanwezig en door de slechte onderhandelingspositie 
die de MKB ondernemer heeft, van groot belang. De theorie is hierover minder stellig, daar 
heeft men het over het belang van de omgeving als factor bij onzekerheid. Uit het onderzoek 
blijkt dat door de slechte onderhandelingspositie voor de ondernemer stelling P5 bevestigd. 
Het komt in dit onderzoek regelmatig voor dat de relatie met name met de bank maar ook de 
verhuurder slecht is. Dit vindt zijn oorsprong in de situatie van bedreigde continuïteit. Want in 
de eerste plaats willen deze externe partijen dat hun eigen belang verdedigd wordt. 
Voorwaarden worden in het nadeel van de ondernemer aangepast. Op het aanpassen van 
contracten wordt in de theorie niet ingegaan, maar dit is belangrijk.                                          
De uitkomst van het onderzoek is een aanvulling op de literatuur.  
De relatie met de informele omgeving, dus bevriende ondernemers, informele adviseurs, 
familie en vrienden enz. wordt door de jongere ondernemers met kleinere en jongere 
ondernemingen als erg positief ervaren, dit komt in de literatuur niet genoemd, dit is een 
nieuw inzicht. Hoe deze informele omgeving werkt, is nog niet bekend en dit onderzoek moet 
deze vraag ook schuldig blijven, ook een aanbeveling voor vervolgonderzoek.  
P6: De frames, omzetten en winsten staan onder druk en nu of nooit/ laatste kans zijn een 
signaal voor het ontstaan van een bedreigde continuïteit. 
Volgens Shepherd (2009) kunnen we bedreigde continuïteit herkennen aan omzetten en 
winsten die onder druk staan. Daarnaast stelt Trautmann (2013) dat nu of nooit/ laatste kans 
ook een belangrijke factor is. De vier ondernemers uit het onderzoek hebben de omzetten en 
winsten onder druk zien staan toen ze in een fase van bedreigde continuïteit zaten. Dit deel 
van de theorie, de signaalfunctie, wordt bevestigd door het onderzoek.                                     
Nu of nooit/ laatste kans komt voor bij de ondernemers van case 1 en 2 en niet bij die van 
case 3 en 4, dit beeld wordt niet volledig duidelijk. Deze theorie wordt niet bevestigd in dit 
onderzoek. Ondernemers case 1 en 2 hebben zichzelf wel een ultimatum gesteld nu of nooit, 
anders stop ik. Wat betreft nu of nooit/ laatste kans is er meer diepgaand onderzoek nodig. 
Onderzoek om vast te kunnen stellen dat dit belangrijke signalen zijn ter herkenning van 
bedreigde continuïteit.  
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5.3 Aanbevelingen  
Vervolgonderzoek wordt aanbevolen op de volgende gebieden: 
 Breder opgezet kwalitatief onderzoek, meer gespreid over verschillende regio’s in 
Nederland naar de rol van Aversion to a Sure Loss van de DGA/ ondernemer bij MKB 
ondernemingen die investeringsbeslissingen nemen in een situatie van bedreigde 
continuïteit. Naast meer gespreid over Nederland is het aan te bevelen dergelijk onderzoek 
met meer cases te doen. In dit onderzoek zijn op elkaar lijkende cases geselecteerd, in de 
toekomst zou men zich kunnen richten op tegengestelde cases. Ook zou vervolg 
onderzoek zich moeten richten op de situatie buiten Nederland en bijvoorbeeld binnen 
Europa of de Westerse wereld.  
 Bij vervolgonderzoek moet meer rekening gehouden worden met de beschikbaarheid van 
documenten ter analyse. Betere beschikbaarheid leidt tot beter inzicht en een op meer 
bronnen gebaseerde analyse. Ook dient zoveel mogelijk gebruikt gemaakt te worden van 
gevalideerde vragen en/of een gevalideerde vragenlijst. Vragen kunnen dan preciezer 
worden gesteld en het onderzoek wint aan construct validiteit.  
 Wanneer vervolgonderzoek plaatsvindt, zou dit breder moeten gebeuren dan alleen binnen 
het onderzoekers netwerk. Samenwerking kan worden gezocht met een landelijke 
accountantsorganisatie of de Kamer van Koophandel, de toegang tot mogelijke cases 
wordt daarmee vergroot en de kwaliteit van geselecteerde cases kan worden verbeterd. 
Een bank als samenwerkingspartner is lastiger, omdat de bank naast het klantbelang een 
kredietbelang heeft.   
 Vervolgonderzoek doen naar de frame nu of nooit/ laatste kans als belangrijk signaal ter 
herkenning van bedreigde continuïteit.  
 Vervolgonderzoek naar hoe de informele omgeving van ondernemers werkt en hoe ziet 
deze eruit? Wat is hier de invloed van de informele omgeving op ondernemers? 
 Opleidingsniveau wordt anders dan kennis en ervaring niet specifiek benoemd in de 
literatuur als factor voor het ontstaan van Aversion to a Sure Loss. Dit heeft waarschijnlijk  
invloed en wordt aanbevolen dit verder te onderzoeken.  
Daarnaast nog een aantal praktische tips voor MKB-ondernemers, nav.dit onderzoek: 
 Doe bij investeringen gedegen onderzoek vooraf, stel richtlijnen op waaraan een 
investering moet voldoen, in de vorm van rendement, verwachte productiviteitsstijging. 
 Probeer besluiten zo rationeel en op basis van zakelijke motieven te nemen, de 
besluitvorming wordt beter en problemen worden voorkomen. 
 Wanneer de ondernemer zelf geen kennis en ervaring heeft op een bepaald vlak, zou deze 
moeten overwegen om deze kennis en ervaring in te kopen in de vorm van advies. 
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Bijlage 1 Vragenlijst 
Algemeen: 
1. Wat is uw leeftijd? 
2. Bent u getrouwd/ samenwonend? 
3. Zijn er kinderen, zo ja hoeveel enz.?  
4. Is uw partner en eventueel u kind(eren) bij het bedrijf betrokken, zo ja op welke manier? 
5. Wat is uw hoogst afgeronde vooropleiding? 
 
Kennis en Ervaring vragen: 
6. Heeft u eerdere werkervaring als ondernemer? Zo ja hoelang? Wat voor soort 
onderneming? 
7. Hoeveel mensen werken er binnen de onderneming? 
8. Wat is voor u de reden geweest de onderneming te starten dan wel over te nemen? 
9. Bent u de onderneming zelf gestart of heeft u de onderneming overgenomen? 
10. Zou u uw bedrijf kenschetsen als een MKB-onderneming? 
 
Investeringen: 
11. Kunt u uitleggen wat de door u bedrijf gedane investering precies behelst? 
12. Hoe bent u tot het besluit om te investeren gekomen?  
13. Heeft u het idee dat uw investering rendeert? Kunt u dit onderbouwen? 
14. Heeft u bepaalde bronnen geraadpleegd bij uw laatste overweging om nog eens extra te 
onderbouwen? Zoals bijvoorbeeld een brochure, vakbladen, internet enz.? Waarvoor heeft 
u deze precies gebruikt? 
15. Heeft u bij het besluit advies in gewonnen bij partijen zoals uw accountant/ boekhouder, 
collega ondernemers, vakorganisaties enz. Zo ja welke? 
16. Heeft u vooraf een raamwerk opgesteld waaraan de investering zou moeten voldoen? Met 
een raamwerk bedoelen we hier een vooraf opgesteld set van regels en voorwaarde 
waaraan de investering moet voldoen. Hierbij kunt u denken aan rendement, grote, 
verbeteren van effectiviteit/ productiviteit enz. 
17. Laat u gevoel en emoties van invloed zijn wanneer u zakelijke besluiten neemt? Zo ja of 
nee kunt u hier iets meer over vertellen, bv. hoe en waarom? 
18. Wanneer u kijkt naar collega ondernemers in uw omgeving en/ of netwerk hoe nemen zijn 
doorgaans hun investeringsbeslissingen, meer gebaseerd op Ratio of zijn emoties en 
gevoel ook een factor? 
19. Zou u met de kennis van nu een dergelijke investering weer doen? Waarom wel of niet? 
Wat zou u de volgende keer dan anders doen en waarom? 
20. Heeft u zakelijk wel eens een risico genomen waarbij vooraf al duidelijk was dat de 
opbrengst niet in verhouding stond tegenover de grote van het te nemen risico? 
21. Heeft u wel een op de “gok” risico’s genomen ter voorkoming van een verlies? Kunt u 
hier iets meer over vertellen? 
22. Heeft u ook wel eens “onderbouwd” risico’s genomen ter voorkoming van een verlies? 
Kunt u hier iets meer over vertellen? Hoe heeft u dit dan onderbouwd voor uzelf? 
23. Heeft uw wel eens een risico niet genomen op het moment dat vooraf de opbrengst al 
bekend was? Waarom heeft u hier dan toch vanaf gezien? 
Aversion to a Sure Loss in het investeringsbesluitvormingsproces  
Juni 2017   51 
 
Risico vragen: 
Zou u een investering doen onder de volgende omstandigheden: 
24. Om een verlies te voorkomen, het verlies staat feitelijk al vast. Het rendement op de 
investering zal klein zijn maar er is voldoende zekerheid dat dit rendement behaalt wordt. 
Waarom zou u dit wel of niet doen? 
25. U kunt een investering doen voor de uitbreiding van de onderneming, hierbij staat het 
resultaat winst of verlies vooraf niet vast. Het rendement van de investering zal klein zijn 
maar er is wel voldoende zekerheid dat dit rendement behaald wordt. Waarom zou u dit 
wel of niet doen? 
26. Om een verlies te voorkomen, dit verlies staat feitelijk al vast. Het rendement van de 
investering zal hoog zijn maar de kans dat dit rendement behaald wordt is erg klein. 
Waarom zou u dit wel of niet doen? 
27. Nu kunt u wederom een uitbreidingsinvestering doen, Het rendement van de investering 
zal hoog zijn maar de kans dat dit rendement behaald wordt is erg klein. Waarom zou u dit 
wel of niet doen? 
28. Zou u over u zelf zeggen dat u goed bent in het inschatten van risico’s als het gaat om uw 
bedrijf? Is dit anders kijkend naar uw privé situatie? 
29. Vind u uzelf bereid tot het nemen van risico’s of bent u meer iemand die risico’s probeert 
te vermijden en waarom dan? 
30. Heeft u naar uw eigen inzicht wel eens risico’s genomen waarvan u achteraf zegt met de 
kennis van nu zou ik dit anders hebben gedaan? Zo ja zou u is een dergelijke situatie 
kunnen beschrijven? 
31. Hoe zou u de staat van uw onderneming kenschetsen? Waarom? 
32. Heeft u vertrouwen in het voortbestaan van uw onderneming? Waarom? 
33. Heeft u het gevoel u uw onderneming weer op de rit kan krijgen? (Vraag wordt alleen 
gesteld als ondernemer niet zeker is van het voortbestaan van de onderneming). 
34. Heeft u wel eens overwogen het bedrijf te staken dan wel te verkopen? Waarom heeft u 
dit overwogen? Waarom heeft u dit uiteindelijk niet gedaan? 
35. Is het voor u te overwegen extra (privé) middelen in uw bedrijf te investeren, voor zo ver 
als u dit niet heeft gedaan in de afgelopen jaren? Wat is hiervoor de reden? 
36. Wanneer u extra middelen heeft geïnvesteerd wat was vooraf uw verwachting hiervan? Is 
deze uitgekomen/ heeft u deze moeten bijstellen en waarom? 
37. Wanneer u extra middelen heeft geïnvesteerd welke risico’s heeft u vooraf 
geïdentificeerd/ vastgesteld. Hoe zou u in de volgende situatie van investeren met deze 
risico’s omgaan? 
38. Wanneer zou u nog extra (privé) middelen in uw onderneming willen investeren, wanneer 
het minder goed gaat met de onderneming? 
39. Ziet u deze investering als een voor uw bedrijf gezonde investering? Of meer als een 
laatste poging het tij te keren? Ziet u dit in dit licht als een investering met een normaal 
dan wel een verhoogd risico? Waar ligt voor u dan de grens tussen wel of niet investeren? 
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zelfbeeldvragen: 
40. Als u uw zelf als ondernemer zou mogen beoordelen, vind u uw zelf een goede 
ondernemer. Zou u dit kunnen motiveren? 
41. Neemt u strategische en tactische besluiten binnen de onderneming geheel zelf of overlegt 
u cq vraagt u advies aan medewerkers met specifieke expertise? 
42. Wat doet u vervolgens met deze adviezen?  
43. Hoe goed bent u in staat risico’s te signalen, een gewicht te geven en eventueel te 
neutraliseren? 
44. Heeft uw omgeving (dus andere bevriende ondernemers, privé enz. ) invloed gehad op uw 
investeringsbesluit? Zo ja hoe ziet die invloed eruit? 
45. Welke invloed heeft een bank financiering op uw investering gehad?  
46. Zou u in de toekomst een dergelijke investering nogmaals op dezelfde manier financieren? 
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Bijlage 2 Verantwoording vragenlijst interviews ondernemers: 
 
In het onderstaande overzicht staan de vragen gegroepeerd per variabele uit het conceptueel 
model. Dit is slechts ter verantwoording van de te stellen vragen. Tijdens de interviews 
worden deze niet perse in deze volgorde gesteld. 
Te starten met een aantal vragen om het ijs te breken/ in gesprek te komen en om een beeld 
van de Ondernemer/ DGA te krijgen. 
Ondernemer algemeen/ privé situatie vragen: 
47. Wat is uw leeftijd? 
48. Bent u getrouwd/ samenwonend? 
49. Zijn er kinderen, zo ja hoeveel enz.?  
50. Is uw partner en eventueel u kind(eren) bij het bedrijf betrokken, zo ja op welke manier? 
51. Wat is uw hoogst afgeronde vooropleiding? 
Ondernemer algemeen/ privé situatie motivatie: 
Deze vragen worden gesteld om de ondernemer en zijn privé situatie in kaart te brengen. Juist 
omdat privé en zakelijk bij MKB ondernemers zo verweven zijn. De invloed van de privé 
situatie op het zakelijk gebeuren is van groot belang, paragraaf 2.1.1 (Shepherd et al., 2009, p. 
140). Hier horen vragen over de gezinssituatie ook bij, immers de omgeving van de 
ondernemer is van grote invloed op besluitvorming van de ondernemer en dit is de privé 
financiële situatie ook die niet los gezien kan worden van het gezin (Kallunki & Pyykkö, 
2012, pp. 30-31). De vooropleiding geeft ons enig inzicht in de scholing die ondernemer heeft 
genoten. Dit stelt ons in staat om een inschatting te maken in hoeverre ondernemer in staat is 
te denken en te werken met de wat meer complexe modellen om zijn/ haar onderneming aan 
te sturen in te grijpen waar nodig en bij het doen van investeringen. In die zin is de 
vooropleiding alhoewel geen (sub) variabele op zich mogelijk toch van invloed.  
Kennis en Ervaring vragen: 
1. Heeft u eerdere werkervaring als ondernemer? Zo ja hoelang? Wat voor soort 
onderneming? 
2. Hoeveel mensen werken er binnen de onderneming? 
3. Wat is voor u de reden geweest de onderneming te starten dan wel over te nemen? 
4. Zou u uw bedrijf kenschetsen als een MKB-onderneming? 
Kennis en Ervaring motivatie: 
1. Ervaring is een belangrijke factor bij ondernemen. Omdat MKB-ondernemingen klein zijn 
en ondernemers/ DGA’s vooral op eigen kennis en kunde moeten varen paragraaf 2.2.1 
(Ropega, 2011, p. 482). Hoe heeft hij/ zij het in het verleden gedaan en hoe is men 
omgegaan met risico’s investeringen enz.  
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2. Hoeveel ervaring is er met aansturen personeel en wordt het personeel betrokken bij 
besluitvormingsprocessen enz. Deze vraag sluit aan bij voorgaande vraag, immers ook 
personeel kan een bepaalde adviesfunctie hebben binnen een bedrijf. 
3. Wat is de achtergrond van de ondernemer en wat zijn de voorkeuren van de ondernemer, 
dit is contextueel belangrijk, hiermee sluit ik aan bij scriptie paragraaf 2.2.1 (Simon et al., 
2003, p. 434) 
4. Ook deze vraag grijpt weer terug op de basis hoe ziet de ondernemer zijn onderneming.  
We raken met deze vraag dan ook de belevingswereld en de normen en waarden van de 
ondernemer. Welke van invloed zijn op het gedrag en de emoties van de ondernemer 
scriptie paragraaf 2.2.2 (Sayegh et al., 2004, p. 195). 
Investeringsbeslissing vragen: 
1. Kunt u uitleggen wat de door u bedrijf gedane investering precies behelst? 
2. Hoe bent u tot het besluit om te investeren gekomen?  
3. Heeft u het idee dat uw investering rendeert? Kunt u dit onderbouwen? 
4. Heeft u bepaalde bronnen geraadpleegd bij uw laatste overweging om nog eens extra te? 
Zoals bijvoorbeeld een brochure, vakbladen, internet enz.? Waarvoor heeft u deze precies 
gebruikt? 
5. Heeft u bij het besluit advies in gewonnen bij partijen zoals uw accountant/ boekhouder, 
collega ondernemers, vakorganisaties enz. Zo ja welke? 
6. Heeft u vooraf een raamwerk opgesteld waaraan de investering zou moeten voldoen? Met 
een raamwerk bedoelen we hier een vooraf opgesteld set van regels en voorwaarde 
waaraan de investering moet voldoen. Hierbij kunt u denken aan rendement, grote, 
verbeteren van effectiviteit/ productiviteit enz. 
7. Zou u met de kennis van nu een dergelijke investering weer doen? Waarom wel of niet? 
Wat zou u de volgende keer dan anders doen en waarom? 
Investeringsbeslissing motivatie: 
1. De feitelijk investering door de ondernemer, zeer waarschijnlijk ook een deel waarom/ 
doel, maar vooral ook de context van besluitvorming scriptie paragraaf 2.2.1(Lant & 
Shapira, 2008, pp. 64-66). 
2. Heeft de ondernemer de investering voor zichzelf onderbouwd, met berekeningen enz. en 
zijn deze dan actief gebruikt. Ik sluit hiermee aan bij (Simon et al., 2003, p. 434) 
paragraaf 2.2.1. 
3. Vervolg op vorige vraag, hiermee checken we of rendementsberekeningen enz. zijn 
gemaakt en risico’s zijn ingeschat en gewogen. Weegt ondernemer risico’s we sluiten 
hiermee aan op scriptie paragraaf 2.2.1  (Fox, 2008, p. 1212). Achtergrond is dat Fox stelt 
dat performance van investeringen te weinig wordt gemeten en dat er geen inzicht in 
rendement is.  
4. Welke bronnen er geraadpleegd zijn deze vraag framen we in een extra investering, indien 
van toepassing, wanneer niet van toepassing framen we deze in wanneer zou u eventueel 
nog overwegen een extra investering te doen. 
5. Welke partijen hebben hierin ondersteund? Wanneer er een financiering is aangegaan 
welke rol heeft de bank/ financier gespeeld? Zijn er voor implementatie momenten 
geweest dat ondernemer heeft overwogen te stoppen met investeren? En na investering? 
(Ropega, 2011, p. 481). 
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6. Het kader voor zichzelf met regels en normen waar een investering aan moet voldoen dit 
is wel noodzakelijk om “on track” te blijven als ondernemer en niet af te wijken van het 
plan. Uit de theorie blijkt dat rendement en voordelen breder belicht worden dan nadelen, 
betrouwbaarheid en gebruik. Scriptie paragraaf 2.1.4 (Fox, 2008, pp. 1206-1208). 
7. Heeft ondernemer iets van het proces van investeren geleerd of heeft hij/ zij het idee dat 
alles vlekkeloos is verlopen? Hier kijken we ook of ondernemer traditionele 
besluitvormingsparadigma’s heeft gevolgd of hier juist van is afgestapt en is gaan 
improviseren plus het waarom scriptie paragraaf 2.2.2 (Sayegh et al., 2004, p. 195). 
Emotie vragen: 
1. Bent u de onderneming zelf gestart of heeft u de onderneming overgenomen? 
2. Laat u gevoel en emoties van invloed zijn wanneer u zakelijke besluiten neemt? Zo ja of 
nee kunt u hier iets meer over vertellen, bv. hoe en waarom? 
3. Wanneer u kijkt naar collega ondernemers in uw omgeving en/ of netwerk hoe nemen zijn 
doorgaans hun investeringsbeslissingen, meer gebaseerd op Ratio of zijn emoties en 
gevoel ook een factor? 
Emotie motivatie: 
1. Enerzijds achtergrond bij ondernemer en bedrijf en het Waarom, betrokkenheid en emotie 
wanneer ondernemer alles zelf heeft opgebouwd het “eigen kindje”. Anderzijds wordt bij 
overname vaak extern advies ingehuurd, zoals accountants en adviseurs. Volgens scriptie 
paragraaf 2.2.1 (Ropega, 2011, p. 482) is advies en informatie en vooral het gemis een 
belangrijk kenmerk van een MKB-onderneming, waarbij door meer advies de invloed van 
emoties van de ondernemer afneemt.  
2. Gevoelens en emoties zijn binnen de behavioral finance altijd van invloed op het handelen 
van mensen/ ondernemers enzovoorts echter vind en vooral ook heeft ondernemer het 
gevoel dat hij deze meeneemt in besluitvorming. Of gebeurt dit in het onderbewust zijn 
scriptie paragraaf 2.2.1 (Sayegh et al., 2004, p. 180).  
3. Hoe kijkt en ziet ondernemer zijn omgeving, kijkt hij/ zij anders naar anderen als zichzelf? 
Heeft hij/zij een voldoende eigen kritische blik of is hij/ zij over committed richting de 
eigen situatie en het eigen bedrijf. Mogelijk leidt deze verslapte blik op de eigen situatie 
tot business failure scriptie 2.2.2 (Shepherd et al., 2009, pp. 144-145). 
Risico attitude vragen: 
Deze vraag gaat over de risico bereidheid van de ondernemer, wat is nog wel acceptabel en 
wat niet meer en waarom is dit het geval. Hiermee sluit ik aan bij scriptie paragraaf 2.2.2  
(Wennberg et al., 2010, p. 373), (Caliendo et al., 2010, p. 57) (McCarthy et al., 1993, p. 10), 
(Shepherd et al., 2009, pp. 144-145) bij de passages over het nemen van risico’s en het doen 
van “goed genoeg” investeringen.  
Zou u een investering doen onder de volgende omstandigheden: 
1. Ter voorkoming van een verlies, dit verlies staat feitelijk al vast. Het rendement van de 
investering zal klein zijn maar er is wel voldoende zekerheid dat dit rendement behaald 
wordt. Waarom zou u dit wel of niet doen? 
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2. Nu kunt u een uitbreidingsinvestering doen, hierbij staat winst of verlies vooraf niet vast. 
Het rendement van de investering zal klein zijn maar er is wel voldoende zekerheid dat dit 
rendement behaald wordt. Waarom zou u dit wel of niet doen? 
3. Ter voorkoming van een verlies, dit verlies staat feitelijk al vast. Het rendement van de 
investering zal hoog zijn maar de kans dat dit rendement behaald wordt is erg klein. 
Waarom zou u dit wel of niet doen? 
4. Nu kunt u wederom een uitbreidingsinvestering doen, Het rendement van de investering 
zal hoog zijn maar de kans dat dit rendement behaald wordt is erg klein. Waarom zou u dit 
wel of niet doen? 
5. Zou u over u zelf zeggen dat u goed bent in het inschatten van risico’s als het gaat om uw 
bedrijf? Is dit anders kijkend naar uw privé situatie? 
6. Vind u uzelf bereid tot het nemen van risico’s of bent u meer iemand die risico’s probeert 
te vermijden en waarom dan? 
7. Heeft u naar uw eigen inzicht wel eens risico’s genomen waarvan u achteraf zegt met de 
kennis van nu zou ik dit anders hebben gedaan? Zo ja zou u is een dergelijke situatie 
kunnen beschrijven? 
Risico attitude motivatie: 
1.t/m 4. Bij deze vragen is gekozen voor een viertal prikkelende stellingen voor de 
ondernemer waarbij we beogen te meten wat de ondernemer doet in bepaalde vooraf 
geprogrammeerde situaties en waarin de mate van risico bereidheid van de ondernemer goed 
naar voren komt. Het voordeel van deze manier van uitvragen is dat ondernemer oordeelt over 
een mogelijke toekomstige situatie. Bij eerdere onderwerpen hebben we echter ook al vragen 
gesteld naar aanleiding van het verleden en hoe de ondernemer destijds heeft gereageerd zij 
het in een iets andere opstelling. Daarbij wordt steeds een motivering gevraagd waarom wel 
of waarom niet, hierdoor krijgen we inzicht in de overwegingen van de ondernemer.  
5. t/m 6   Hier vragen we ondernemer te reflecteren en over zichzelf aan te geven hoe goed hij 
of zij is in het inschatten van risico’s. Uiteraard is dit een subjectief antwoord en bestaat de 
mogelijkheid dat hier een sociaal wenselijk antwoord wordt gegeven echter dit geeft ons een 
inkijk in hoe ondernemer zelf tegen het risico’s beoordelen en nemen aankijkt.  
7. Met deze vraag gaan we van theoretisch en “wat zou u doen” vragen op dit onderwerp naar 
een voorbeeld uit de praktijk, waardoor een totaal beeld ontstaat over de risico attitude van de 
ondernemer.  
Aversion to a Sure Loss vragen: 
Dit begrip heeft veel raakvlakken met de vragen van risico attitude. Bij Aversion to a Sure 
Loss spelen risico’s en risico attitude van de ondernemer een belangrijke rol scriptie paragraaf 
2.2.1 (Caliendo et al., 2010, p. 57). Hieronder volgen dan ook nog de vragen om meer 
specifiek Aversion to a Sure Loss te toetsen. 
1. Heeft u zakelijk wel eens een risico genomen waarbij vooraf al duidelijk was dat de 
opbrengst niet in verhouding stond tegenover de grote van het te nemen risico? 
2. Heeft u wel een op de “gok” risico’s genomen ter voorkoming van een verlies? Kunt u 
hier iets meer over vertellen? 
3. Heeft u ook wel eens “onderbouwd” risico’s genomen ter voorkoming van een verlies? 
Kunt u hier iets meer over vertellen? Hoe heeft u dit dan onderbouwd voor uzelf? 
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4. Heeft uw wel eens een risico niet genomen op het moment dat vooraf de opbrengst al 
bekend was? Waarom heeft u hier dan toch vanaf gezien? 
Aversion to a Sure Loss motivatie: 
Met deze vier vragen toets ik hoe de ondernemer staat tegenover het nemen van risico’s 
wanneer hij/ zij probeert een Loss te voorkomen. Met deze vragen krijg ik achtergrond of 
ondernemer gevoelig is voor Aversion to a Sure Loss. Ik sluit voor deze vragen aan bij 
scriptie paragraaf 2.1.1 (Ert & Erev, 2008, p. 716) en (Shepherd et al., 2009, pp. 138-140). 
Bedreigde continuïteit vragen:  
De twee variabelen Winst en omzetten onder druk en het is nu of nooit zij zowel in het 
conceptueel model als hier in de vragenlijst gekoppeld aan bedreigde continuïteit. Deze 
komen hier dan ook verder niet terug als onderwerp in deze vragenlijst maar deze zijn 
verankerd in onderstaande vragen.  
1. Hoe zou u de staat van uw onderneming kenschetsen? Waarom? 
2. Heeft u vertrouwen in het voortbestaan van uw onderneming? Waarom? 
3. Heeft u het gevoel u uw onderneming weer op de rit kan krijgen? (Vraag wordt alleen 
gesteld als ondernemer niet zeker is van het voortbestaan van de onderneming). 
4. Heeft u wel eens overwogen het bedrijf te staken dan wel te verkopen? Waarom heeft u 
dit overwogen? Waarom heeft u dit uiteindelijk niet gedaan? 
5. Is het voor u te overwegen extra (privé) middelen in uw bedrijf te investeren, voor zo ver 
als u dit niet heeft gedaan in de afgelopen jaren? Wat is hiervoor de reden? 
6. Wanneer u extra middelen heeft geïnvesteerd wat was vooraf uw verwachting hiervan? Is 
deze uitgekomen/ heeft u deze moeten bijstellen en waarom? 
7. Wanneer u extra middelen heeft geïnvesteerd welke risico’s heeft u vooraf 
geïdentificeerd/ vastgesteld. Hoe zou u in de volgende situatie van investeren met deze 
risico’s omgaan? 
8. Wanneer zou u nog extra (privé) middelen in uw onderneming willen investeren, wanneer 
het minder goed gaat met de onderneming? 
9. Ziet u deze investering als een voor uw bedrijf gezonde investering? Of meer als een 
laatste poging het tij te keren? Ziet u dit in dit licht als een investering met een normaal 
dan wel een verhoogd risico? Waar ligt voor u dan de grens tussen wel of niet investeren? 
Bedreigde continuïteit motivatie: 
Deze zet met vragen stellen we om een inschatting te kunnen maken hoe de ondernemer de 
staat van zijn onderneming zelf beoordeeld, going concern, bedreigde continuïteit of 
discontinuïteit. Daarnaast beoogd deze vraag een antwoord te geven heeft de ondernemer 
twijfels over zijn onderneming. Heeft hij/ zij overwogen de onderneming te verkopen en of 
ondernemer heeft overwogen extra middelen te investeren.  
1. Heeft ondernemer een duidelijk en reëel beeld van hoe zijn/ haar onderneming er voor 
staat? Tevens de check of de ondernemer niet over gecommitteerd is aan zijn/ haar 
onderneming. Neemt de ondernemer waar dat zijn bedrijf in zwaar weer (business failure) 
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zit en zo ja hoe gaat hij/zij hiermee om? Hoe wordt geprobeerd de onderneming weer vlot 
te trekken scriptie paragraaf 2.2.2 (Ropega, 2011, pp. 478-479).  
2. Bij deze vragen meten we ook escalation of commitment, nu door met de ondernemer 
naar de toekomst te kijken en hem/ haar hierop te bevragen. Lant & Shapira stellen 
namelijk dat verschil in frame referentie van invloed is op de ondernemer en zijn strategie 
scriptie paragraaf 2.2.1 (Lant & Shapira, 2008, pp. 64-66). 
3. Met deze vraag toets ik of ondernemer vind dat zijn bedrijf in zwaar weer verkeerd en of 
hij denkt dat het vijf voor twaalf is. Hiermee sluit ik aan bij scriptie paragraaf  2.1.3 
(Yazdipour & Constand, 2010, p. 91). 
4. Bevragen op exit overwegingen en strategieën die de ondernemer daarbij heeft bedacht en 
waarom hier uiteindelijk niet voor is gekozen, hiermee sluit ik aan bij Sayegh et al, 
scriptie paragraaf 2.2.2 (Sayegh et al., 2004, p. 195). 
5. Escalation of commitment binnen MKB-onderneming komt voor als het extra investeren 
van middelen in het bedrijf, veelal brengt dit weinig en lost dit tevens weinig op. 
McCarthy koppelt dit soort niet rationele besluiten aan oa. Escalation of commitment en 
Aversion to a Sure Loss. Deze vragen en de komende vragen beogen de praktijk situatie in 
beeld te brengen. Vraag vier is op het niveau van de overweging om dit te gaan doen. Met 
deze vragen sluit ik aan bij paragraaf 2.2.2 (McCarthy et al., 1993, p. 22). 
6. Deze vraag wordt slechts gesteld als het antwoord bij vraag vier positief is en kijkt op het 
niveau van hoe is dit in de praktijk gebeurt mbt. verwachtingen. 
7. Deze vraag wordt slechts gesteld als het antwoord bij vraag positief is en kijkt op het 
niveau van risico’s gezien en geïdentificeerd door te ondernemer. 
8. Ook deze vraag wordt slechts gesteld bij een positief antwoord bij vraag vier en beoogd 
inzicht te geven in wanneer er allicht nog meer privé middelen geïnvesteerd zouden 
kunnen worden.  
9. Hoe kijkt de ondernemer aan tegen extra investeringen, zijn deze gezond voor privé en 
zakelijk en waar ligt dit voor de ondernemer aan. Hiermee sluit ik aan bij Simon et al 
scriptie paragraaf 2.2.1. 
Te positief zelfbeeldragen: 
Naast onderstaande vragen zijn ook de volgende vragen voor dit onderwerp van belang. 
Echter deze vragen staan gerangschikt onder een ander onderwerp omdat ze daar van belang 
zijn.  
Investeringsbeslissing vragen 4 en 5, risico attitude vragen 5,6 en 7, bedreigde continuïteit 2,2 
en 9.  
1. Als u uw zelf als ondernemer zou mogen beoordelen, vind u uw zelf een goede 
ondernemer. Zou u dit kunnen motiveren? 
2. Neemt u strategische en tactische besluiten binnen de onderneming geheel zelf of overlegt 
u cq vraagt u advies aan medewerkers met specifieke expertise? 
3. Wat doet u vervolgens met deze adviezen?  
4. Hoe gaat bent u in staat risico’s te signalen, te kwantificeren en te neutraliseren? 
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Te positief zelfbeeld motivatie: 
1. Hoe ziet ondernemer zijn eigen kunnen als ondernemer, heeft hij/ zij vertrouwen in het 
ondernemerschap en waar blijk dit precies uit. Met deze vraag sluit ik aan bij scriptie 
paragraaf 2.2.2 (Shepherd et al., 2009, p. 195) 
2. Welke overleg structuren gebruikt de ondernemer, door wie binnen zijn/ haar 
onderneming laat hij/ zich adviseren en beïnvloeden. Dit vooral omdat uit de literatuur 
naar voren komt dat men vooral autonoom de beslissingen neemt. Hiermee sluit ik aan bij 
scriptie paragraaf 2.2.1 (Ropega, 2011, p. 482). 
3. Wanneer er advies wordt gevraagd is het ook van belang om te weten wat er precies met 
de adviezen wordt gedaan door de ondernemer. Dit geeft ons een inkijk in hoe de 
ondernemer naar zichzelf en zijn omgeving kijkt. Hiermee sluit ik aan bij scriptie 
paragraaf 2.2.1 (Ropega, 2011, p. 482).  
4. Hoe gaat ondernemer met risico’s om, wat doet hij/ zij eraan om risico’s in kaart te 
brengen en te kwantificeren en eventueel te neutraliseren. Hiermee sluit ik aan bij scriptie 
paragraaf 2.2.1 (Caliendo et al., 2010, pp. 30-31). 
Omgevingsfactoren vragen: 
1. Heeft uw omgeving (dus andere bevriende ondernemers, privé enz. ) invloed gehad op uw 
investeringsbesluit? Zo ja hoe ziet die invloed eruit? 
2. Welke invloed heeft bancaire financiering op uw investering gehad?  
3. Zou u in de toekomst een dergelijke investering nogmaals op dezelfde manier financieren? 
Omgevingsfactoren motivatie: 
1. Beïnvloeding door de direct omgeving, zowel privé als zakelijk, zijnde niet formele adviseurs, 
komt binnen het MKB veelvuldig voor en informele adviezen hebben blijkens de literatuur 
een invloed op besluitvorming van ondernemers. Hiermee sluit ik aan bij Lant, in scriptie 
paragraaf 2.2.1 (Lant & Shapira, 2008, pp. 64-66). 
2. Banken hebben een grote invloed binnen MKB bedrijven als het gaat om het kunnen doen van 
investeringen. Hier sluit ik aan bij scriptie paragraaf 2.2.1 (García-Teruel & Martínez-Solano, 
2007, pp. 164-165) 
3. Deze vraag stellen we om te kijken of ondernemer lerend onderneemt, is hij/ zij van plan 
opgedane kennis in de toekomst mee te nemen in toekomstige besluitvorming. Hierbij sluit ik 
aan bij Kallunki scriptie paragraaf 2.2.1 (Kallunki & Pyykkö, 2012, pp. 30-31). 
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Bijlage 3 Koppeling vragen interview aan proposities: 
 
 
  
nummer: Propositie: Vragen:
Algemeen Geen specifiek propositie maar ondersteunend aan het geheel 2,3,4,7,10,11,18,23,30,39
P1
Door het toelaten van meer emoties in het investeringsproces, dus het niet meer handelen 
vanuit de ratio, wordt de ruimte voor Aversion to a Sure Loss vergroot in een situatie van 
bedreigde continuïteit. 12,17,18,19
P2 Een groter te positief zelfbeeld van de ondernemer/ DGA leidt tot meer ruimte voor Aversion to a Sure Loss in het investeringsproces in een situatie van bedreigde continuïteit. 20,21,22,40,41
P3
Hoe meer risico Avers de DGA/ ondernemer bij investeringsbeslissingen is, in een situatie 
van bedreigde continuïteit, hoe meer ruimte er ontstaat voor de invloed van Aversion to a 
Sure Loss. 24,25,26,27,28,29,35,36,37,38,43
P4 Door een toename van kennis en ervaring bij het nemen van investeringsbeslissingen, in een situatie van bedreigde continuïteit neemt de ruimte voor Aversion to a Sure Loss af. 1,5,6,8,9,20,40 
P5
Omgevingsfactoren hebben een negatieve invloed bij het nemen van investeringsbeslissingen 
in een situatie van bedreigde continuïteit, waardoor er ruimte voor de invloed van Aversion 
to a Sure Loss ontstaat. 14,15,16,44,45,46
P6 De frames, omzetten en winsten staan onder druk en nu of nooit/ laatste kans zijn een signaal voor het ontstaan van een bedreigde continuïteit. 13,31,32,33,34
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Bijlage 4 Geraadpleegde bronnen per case: 
   
 
 
 
   
Case 1
Bron: in bezit: ingezien: opgevraagd:
Opname interview Ja nvt nvt
Transcriptie interview Ja nvt nvt
Samenvatting Ja nvt nvt
Oud ondernemersplan Nee Ja Ja
Omzet gegevens Nee Ja Ja
Recente Jaarrekening Nee Nee Ja
Website ondernemer nvt
Juwelier/ Goudsmid
Online
Case 2
Bron: in bezit: ingezien: opgevraagd:
Opname interview Ja nvt nvt
Transcriptie interview Ja nvt nvt
Samenvatting Ja nvt nvt
Ondernemersplan start Nee Nee Ja
Omzet gegevens Nee Ja Ja
Recente Jaarrekening Nee Nee Ja
Website restaurant nvt
Pizza bezorg restaurant
Online
Case 3
Bron: in bezit: ingezien: opgevraagd:
Opname interview Ja nvt nvt
Transcriptie interview Ja nvt nvt
Samenvatting Ja nvt nvt
Oud ondernemersplan Nee Ja Ja
Omzet gegevens Nee Nee Ja
Investeringsplan verb. Nee Nee Ja
Overige invest. doc. Nee Nee Nee
Recente Jaarrekening Ja Nee  nvt
Website supermarkt nvt
Supermarkt
Online
Case 4
Bron: in bezit: ingezien: opgevraagd:
Opname interview Ja nvt nvt
Transcriptie interview Ja nvt nvt
Samenvatting Ja nvt nvt
Akkoord Samenvatting Ja nvt Ja
Herstructureringsplan Nee Ja Ja
Recente Jaarrekening Ja Nee nvt
Website GGD nvt
Website kinderopvang nvtOnline
Kinderopvang
Online
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Bijlage 5 Selectie criteria cases:  
 
 Casus 1: Casus 2: Casus 3: Casus 4:
Goudsmit Bastein New York Pizza Coop Verzijl Kinderopvang* 
Kelly Bastein Nathalie Overdijk Jan Verzijl Peter van Engeldorp- Gastelaar
26 26 42 62
MBO MBO HBO HBO
Ja ouders hadden een winkel Nee, alleen bij baantjes Ja als supermarktmanager Eigen adviesbureau en onderwijs
Goudsmederij/ juwelier Afhaal + bezorg horeca Supermarkt Kinderdag opvang
Eenmanszaak VOF BV BV
3 8 12 33**
Ja Ja Ja Nee
zomer 2016 begin 2015 nu nog bezig eind 2015
Ja extra werkbank Opstarten van de zaak Overname van de winkel Tijdelijke locatie
Ja rond start bedrijf Ja rond start bedrijf Na laatste verbouwing Ja bij aantreden Peter
Ja door onderneemster zelf 
opgezet.
Ja door de onderneemster zelf 
opgestart.
Commerciële supermarkt 
organisatie.
Ja dient eigen broek op te houden 
echter aandeelhouder is een 
stichting***
*
**
***
Niet voor een baas werken, 
onderneming is investering.
Was al supermarkt manager maar 
wilde dit nu voor eigen rekening.
Was al ondernemer, op interim 
basis plan gemaakt en uitgevoerd.
Leeftijd: 
Opleidingsniveau:
Eerdere ondernemers ervaring:
Waarom gekozen ondernemen: Zelf willen beslissen, eigenwijs, 
niet voor een baas willen werken.
Rechtsvorm:
Commerciële organisatie:
Op verzoek van de ondernemer/ onderneming is dit een gefingeerde naam.
Het aantal FTE ligt hoger dan de norm zoals weergegeven in hoofdstuk 3, echter organisatie is weinig complex, met korte management lijnen en slechts een tussen 
managementlaag tot de werkvloer.
Gaat hier om een echte commercieel geleide organisatie, waarbij men niet terug schrikt voor het saneren van het personeels- en vestigingsbestand. Het bedrijf heeft 
conform de laatste jaarrekeningen (na saneringsronde) steeds winst gemaakt. 
Naam bedrijf:
Naam geïnterviewde:
Activiteit:
Aantal werknemers FTE:
Investeringstraject:
Majeure investering:
Bedreigde continuïteit: 
Deze uit zich in:
Slecht ingerichte winkel (oud) 
doen van betalingen enz. 
Ja worden onderkend en 
aangepakt. Wilde graag 
meewerken.Worden problemen onderkend:
Slechts deels, maar wilde wel 
meewerken aan het onderzoek.
Vooraf bezocht:
Nee, deze zijn vooral veroorzaakt 
door derde. Maar wilde wel 
meewerken aan het onderzoek.
Ja worden onderkend en aan-    
gepakt. Wilde graag meewerken.
Problemen met leveranciers, 
rekeningen moeilijk kunnen 
betalen enz.
Problemen met medewerkers, te 
laat betalen enz.
liquiditeitsproblemen, problemen 
met de financier
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Bijlage 6 Tabellen H4 resultaten empirisch onderzoek 
Propositie 1: 
 
 
 
 
 
Case 1 V12: Hoe bent u tot het besluit om te 
investeren gekomen?
V17-V18: Spelen gevoel en emoties een rol 
bij investeringen? Besluiten collega 
ondernemers ratio of gevoel?
V19: Zou u met de kennis van nu een 
dergelijke investering weer doen?
Case 2 V12:
 Hoe bent u tot het besluit om te 
investeren gekomen?
V17-V18: Spelen gevoel en emoties een rol 
bij investeringen? Besluiten collega 
ondernemers ratio of gevoel?
V19: Zou u met de kennis van nu een 
dergelijke investering weer doen?
Case 3
V12: Hoe bent u tot het besluit om te 
investeren gekomen?
V17-V18: Spelen gevoel en emoties een rol 
bij investeringen? Besluiten collega 
ondernemers ratio of gevoel?
V19: Zou u met de kennis van nu een 
dergelijke investering weer doen?
Case 4 V12: Hoe bent u tot het besluit om te investeren gekomen?
V17-V18: Spelen gevoel en emoties een rol 
bij investeringen? Besluiten collega 
ondernemers ratio of gevoel?
V19: Zou u met de kennis van nu een 
dergelijke investering weer doen?
Overall
V12: Hoe bent u tot het besluit om te 
investeren gekomen?
V17-V18: Spelen gevoel en emoties een rol 
bij investeringen? Besluiten collega 
ondernemers ratio of gevoel?
V19: Zou u met de kennis van nu een 
dergelijke investering weer doen?
Winkel wordt 100m2 groter, meer winst, maar er is geen urgentie voor de 
investering. Kan ook autonoom groeien. Verhuurder kwam met plan, 
heeft dit bij franchisegever neergelegd.
Emoties speelde vroeger meer een rol dan nu, trekt veel naar zichzelf toe, 
geeft andere minder ruimte. Ondernemers in het netwerk werken over 
het algemeen meer rationeel. Zelf ook rationeel.
Ik zou hem de volgende keer waarschijnlijk weer zo doen, maar dan zou ik 
beter kijken naar bank financiering.
Onderdeel van herstructureringsplan, om het bedrijf weer een boost te 
geven en toekomst klaar te maken. 
Men is positief over de investering en zou deze zo weer willen doen, 
vooral in case 1 en 2 wel met meer informatie. 
Geeft aan van niet is geduldig, leraar, weet veel en etaleert kennis. Heeft 
allerlei soorten ondernemers in zijn netwerk die steeds op verschillende 
basis besluiten overwegen, geen eenduidig antwoord. Rationeel.
Ja want beoogd doel is bereikt, investering is goed gegaan alleen het 
contact met de bank moet beter.
Veel verschillende redenen, vooral emotie en gevoel, case 4 is gestoeld 
op ratio. 
Gevoel en emotie spelen alle cases behalve case 4 een rol, ondernemers 
zeggen zelf meer op ratio te zitten. Collega diffuus beeld maar meer 
ratio.
Handelt op basis van emotie en gevoel. Is wispelturig, niet denkbeeldig dat 
onderneming binnen 5 jaar verkocht is. Bedrijf is opstap naar iets anders. 
Collega's handelen vooral rationeel. Zij zelf meer op gevoel en emotie. 
Ja deze investering zou ik best nog een keer zo willen doen, immers is 
goed uitgepakt, wel zou ik meer informatie willen.
Ik hoef nu zelf minder te werken, waardoor ik tijd over heb voor andere 
dingen.
Zegt voorkeur te hebben voor ratio, maar geeft voorbeelden waaruit dit 
niet blijkt. Is perfectionistisch en complimenten nodig, kent ondernemers 
die dit zakelijk rationeel en ook die meer emotioneel en op gevoel 
besluiten.
Ja zeker, we hebben het heel tactisch aangepakt en het werkt gewoon 
erg prettig met twee werkbanken. Zou het ook niet anders doen.
Beschikbaarheid, dicht bij huis, goed te betalen, maakte eigenlijk niet uit 
welke franchise keten het zou worden.
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Propositie2: 
 
  
Case 1
V20-V21: Zakelijk risico's genomen niet in 
verhouding + gok op voorkoming verlies?*
*zie voor de 
vraag B1
V40-V41: Nemen van strategische en 
tactische beslissingen zelf of hulp?*
Case 2 V20-V21: Zakelijk risico's genomen niet in 
verhouding + gok op voorkoming verlies?*
*zie voor de 
vraag B1
V40-V41: Nemen van strategische en 
tactische beslissingen zelf of hulp?*
Case 3
V20-V21: Zakelijk risico's genomen niet in 
verhouding + gok op voorkoming verlies?*
*zie voor de 
vraag B1
V40-V41: Nemen van strategische en 
tactische beslissingen zelf of hulp?
Case 4
V20-V21: Zakelijk risico's genomen niet in 
verhouding + gok op voorkoming verlies?*
*zie voor de 
vraag B1
V40-V41: Nemen van strategische en 
tactische beslissingen zelf of hulp?
Overall
V20-V21: Zakelijk risico's genomen niet in 
verhouding + gok op voorkoming verlies?*
*zie voor de 
vraag B1
V40-V41: Nemen van strategische en 
tactische beslissingen zelf of hulp?
Wel risico's genomen die vooraf opbrengst niet bekend en rendement 
niet vaststond geen specifiek voorbeeld.
Besluiten worden door onderneemster en partner unaniem genomen, 
wordt overleg met medewerkers gevoerd. Maar adviezen van 
medewerkers, klanten enz. worden niet altijd opgevolgd.
Niet rationele investering, vooraf bekend dat dit weinig op ging brengen, 
reclamebord op rotonde 3 jaar lang.
Er wordt vast overleg gevoerd tussen onderneemster en partner+ zus, 
medewerkers worden niet in besluitvorming betrokken.
Zeker, gaat ook wel eens mis namelijk investering babyvoeding, is 
ondernemer te lang mee door gegaan, niet naar afnemer geluisterd.
Ondernemers hebben verschillende niet rationele investeringen gedaan. 
Alleen ondernemer case 4 lijkt hiervoor niet gevoelig. 
Hoe groter de onderneming des de meer worden andere bij 
besluitvorming betrokken, zoals personeel.
Ondernemer besluit eventueel met vrouw, medewerkers worden steeds 
meer in besluitvorming betrokken, meer dan vroeger, wel een select 
aantal medewerkers waarin hij vertrouwen heeft.
Geen niet rationele investeringen gedaan, neemt besluiten ook niet alleen 
maar met bestuur. Investeringen worden doorgerekend.
Bestuurder betrekt de interne organisatie bij de eigen onderneming, laat 
projecten uitvoeren en geeft mensen verantwoordelijkheden. Voor het 
motiveren van mensen en op doen van goede ideeën. 
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Propositie 3: 
 
Case 1
V28: Goed in het inschatten risico's?
V29+V43: Bereid tot nemen van risico's + 
signaleren enz. van risico signalen?
V24-V27: Stellingen over het doen van 
investeringen onder bepaalde parameters. 
*zie voor de 
vraag B1
V35-V38: Overwegingen om wel of niet 
extra geld in de onderneming te storten. De 
verwachtingen en de mogelijke risico's. 
Case 2 V28: 
Goed in het inschatten risico's?
V29+V43: Bereid tot nemen van risico's + 
signaleren enz. van risico signalen?
V24-V27: Stellingen over het doen van 
investeringen onder bepaalde parameters. 
*zie voor de 
vraag B1
V35-V38: Overwegingen om wel of niet 
extra geld in de onderneming te storten. De 
verwachtingen en de mogelijke risico's. 
Case 3 V28: 
Goed in het inschatten risico's?
V29+V43: Bereid tot nemen van risico's + 
signaleren enz. van risico signalen?
V24-V27: Stellingen over het doen van 
investeringen onder bepaalde parameters. 
*zie voor de 
vraag B1
V35-V38: Overwegingen om wel of niet 
extra geld in de onderneming te storten. De 
verwachtingen en de mogelijke risico's. 
Case 4 V28: 
Goed in het inschatten risico's?
V29+V43: Bereid tot nemen van risico's + 
signaleren enz. van risico signalen?
V24-V27: Stellingen over het doen van 
investeringen onder bepaalde parameters. 
*zie voor de 
vraag B1
V35-V38: Overwegingen om wel of niet 
extra geld in de onderneming te storten. De 
verwachtingen en de mogelijke risico's. 
Overall
V28: Goed in het inschatten risico's?
V29+V43: Bereid tot nemen van risico's + 
signaleren enz. van risico signalen?
V24-V27: Stellingen over het doen van 
investeringen onder bepaalde parameters. 
*zie voor de 
vraag B1
V35-V38: Overwegingen om wel of niet 
extra geld in de onderneming te storten. De 
verwachtingen en de mogelijke risico's. 
In de literatuur wordt dit als risico gezien, maar de ondernemers maakt het 
niet uit. Zijn hier in ruime mate toe bereid. Bij case 1 gebeurt dit zelfs al 
de andere drie zouden hier niet over twijfelen. 
Gemiddeld in het inschatten van risico's, eerst bij de start was dit anders, 
nu beter begrip van risico's.
Zeker bereid tot het nemen van risico's en vind zichzelf gemiddeld goed in 
het inschatten en omgaan met en het neutraliseren van risico's.
Ja zeker, is al verschillende keren gebeurt, onderneemster staat hier 
laconiek in, doet het om in business te blijven, bijna structureel, geen 
probleem om nog een storting te doen.
Vind dat ze dit kan, andere denken daar anders over, kon dit bij 
investeren naar eigen zegge niet. Nu meer ervaring, heeft veel al  gezien.Gemiddeld bereid tot nemen risico's, heeft twee kanten risico nemende is 
immers onderneming gestart, en daarnaast een risico mijdende welke ze 
associeert met vrouwelijkheid. Ze kan nu goed risico's inschatten, 
beoordelen en eventueel neutraliseren.
Kinderopvang is bereid tot nemen van risico's mits onderbouwd, als 
ondernemer meer risico's, is niet perse een goed in het inschatten van 
risico's, maar een goede ondernemer heeft wel de mensen op de juiste 
plek, hij heeft dit voor 80% ook.
Is bestuurder geen aandeelhouder, zou zich voor kunnen stellen als hij 
aandeelhouder zou zijn dat hij middelen zou storten als dat nodig is.
Over het algemeen wil men graag bescheiden zijn maar vind zichzelf goed 
of voldoende onderlegd in het inschatten van risico's. Toch op basis van 
hetgeen gebeurt lijkt de praktijk hier anders te zijn. 
Ja is geen probleem als het minder gaat, na start niet meer gebeurt, dit 
strookt met de toezegging er alles aan te doen om bedrijf overeind te 
houden.
Is zeer bescheiden, wil niet zeggen dat hij dit goed kan, heeft vooral veel 
geluk gehad, bijvoorbeeld met vestigingsplaats enz. Is bereid extra risico te nemen mits hier een mooie marge tegenover staat. 
Is realistisch over zijn risico kwaliteiten, veel rond de winkel is niet zijn 
eigen verdiensten, bijvoorbeeld locatie enz.
Ondanks een B.V. structuur heeft, geen enkel beletsel om als het slecht 
gaat geld te storten. Is bereid hierin ver te gaan. Heeft overigens al geld in 
de B.V. gestort, meer een fiscale overweging.
Heeft 40 jaar ervaring, zegt niet uit te blinken en lijkt erg bescheiden. Vind 
wel dat het zijn verdienste is dat 80% medewerkers op de juiste plaats zit.
Ondernemers sluiten vooraf haast geen investeringen uit en nemen meer 
risico dan vooraf was voorzien. 
Vraag 24 blijft in midden, 25 zou stellig worden gedaan, 26 stellig nee, 27 
twijfel maar negatief.
Vraag 24, nee te weinig rendement, 25 wel maar dan geen nieuwe NY 
pizza, 26 wel want uitbreiding, 27 hou hem in het midden. 
Alle vragen een ja, 25 met een extra voorwaarde, moet buiten 
terugverdientijd investering vallen.
Vraag 24 wordt alleen gedaan vanuit behoud positie, 25 niet of om reden 
continuïteit, 26 voorkeur negatieve keuze en 27 positief. 
Allen zijn in meer of mindere mate bereid tot het nemen van risico's, allen 
geven daarbij aan dat het niet te gek moet en er onderbouwing moet zijn. 
In de praktijk is het voor de ondernemers net iets anders. 
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Propositie 4: 
 
Case 1 V1+V5+V6: Leeftijd, opleiding, ervaring
V8+V9: Reden van start bedrijf? Zelf 
gestart?
V20: Zakelijke risico's genomen waarbij 
vooraf duidelijk was dat verlies vast stond? 
Opbrengsten en kosten niet in verhouding?
*zie voor de 
vraag B1
V40: Bent u een goede ondernemer? Met 
motivatie.
Case 2 V1+V5+V6: Leeftijd, opleiding, ervaring
V8+V9: Reden van start bedrijf? Zelf 
gestart?
V20: Zakelijke risico's genomen waarbij 
vooraf duidelijk was dat verlies vast stond? 
Opbrengsten en kosten niet in verhouding?
*zie voor de 
vraag B1
V40: Bent u een goede ondernemer? Met 
motivatie.
Case 3 V1+V5+V6: Leeftijd, opleiding, ervaring
V8+V9: Reden van start bedrijf? Zelf 
gestart?
V20:  Zakelijke risico's genomen waarbij 
vooraf duidelijk was dat verlies vast stond? 
Opbrengsten en kosten niet in verhouding?
*zie voor de 
vraag B1
V40: Bent u een goede ondernemer? Met 
motivatie.
Case 4 V1+V5+V6: Leeftijd, opleiding, ervaring
V8+V9: Reden van start bedrijf? Zelf 
gestart?
V20:  Zakelijke risico's genomen waarbij 
vooraf duidelijk was dat verlies vast stond? 
Opbrengsten en kosten niet in verhouding?
*zie voor de 
vraag B1
V40: Bent u een goede ondernemer? Met 
motivatie.
Overall
V1+V5+V6: Leeftijd, opleiding, ervaring
V8+V9: Reden van start bedrijf? Zelf 
gestart?
V20:  Zakelijke risico's genomen waarbij 
vooraf duidelijk was dat verlies vast stond? 
Opbrengsten en kosten niet in verhouding?
*zie voor de 
vraag B1
V40: Bent u een goede ondernemer? Met 
motivatie.
Ondernemers case 1-3 geven aan niet rationele investeringen te hebben 
gedaan, resultaat van investeringen is hier verschillend. Bij case 4 zou dit 
niet spelen, ondanks theorie waarin dit duidelijk wordt genoemd. 
Ondernemers 1 en 2 vinden dat ze zich hebben ontwikkeld als 
ondernemer maar bij start van bedrijf, was dit niet het geval, waardoor 
veel problemen zijn ontstaan (mening ondernemers). Case 3en 4 willen 
minder hard stellen goede ondernemer te zijn echter kijken breder om dit 
te motiveren.
26 jaar, MBO 4 Edelsmid, ouders hadden supermarkt, ervaring uit stages 
en bijbaantjes geen ervaring als ondernemer.Zelf de onderneming opgezet, met hulp van partner en omgeving 
(schoonouders en vrienden).
Onderneemster stelt altijd op basis van ratio te besluiten echter het 
voorbeeld is juist erg op emotie en gevoel gericht investering assortiment.
Meer kennis en ervaring op gedaan, meer dingen al een keer gezien, draai 
langer mee weet beter wat klanten verwachten en welke merken wel en 
niet aanslaan.
26 jaar, MBO 4, allerlei baantjes gehad veel detailhandel, geen horeca/ 
ondernemers ervaring bij start.Zelf gestart, dus niet van franchisegever overgenomen, had geen voorkeur 
wat voor franchise ze zou gaan doen heeft ook me Domino's en 
Runnersworld gesproken.
Deze komen zeker voor, bijvoorbeeld reclamebord op rotonde, drie jarig 
contract, vooraf al duidelijk dat dit niets ging opleveren.
Inmiddels meer ervaring met ondernemen en haar eigen zaak, kijkt nu 
anders naar de start (meer kritisch), door toegenomen praktijk ervaring.
42 jaar, HBO CE., verschillende leidinggevende functies binnen de 
supermarkt, verschillende supermarktketens, supermarkt ondernemer.Supermarkt is overgenomen van franchisegever dus bestaande winkel met 
een lopende winkelformule, echter loop was wel enigszins uit de zaak, net 
als de uitstraling, wel met potentie.
Ja zeker, investering in voorraden baby voeding, hier te lang mee door 
gegaan, was niet meer realistisch toen niet rationeel gehandeld.
Is nu langer bezig, maar heeft alles wel al eens gezien en meegemaakt, wel 
meer oog voor kwaliteiten van anderen, voornamelijk medewerkers. 
Vroeger veel emotie in besluiten.
62 jaar, HBO, veel management en bestuursfuncties in het onderwijs, 
eigen management adviesbureau, interim opdrachten.Binnen gekomen op interim basis, bedrijf technisch failliet, 
herstructurering zelf mogen uitvoeren.
Geen niet rationele investeringen gedaan, neemt besluiten ook niet alleen 
maar met bestuur. Investeringen worden doorgerekend.
Bedrijf bestaat al 40 jaar, bestuurder kan met afstand naar het bedrijf 
kijken en zo besluiten nemen, is maar een voorbijganger. Nu ervaring in 
een nieuwe branche.
Ondernemers case 1-3, wilde voor zichzelf voor eigen risico, zelf willen 
besluiten enz. Case 4 eerst interim manager heeft daarna zijn eigen plan 
mogen uitvoeren. 
Twee ondernemers case 1 en 2 jong, onervaren en zo uit te schoolbanken 
MBO. Case 3-4, ouder, meer ervaren op vakgebied, HBO geschoold.
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Propositie 5: 
 
Case 1
V14-V16: Geraadpleegde bronnen, 
ingewonnen advies en 
investeringsraamwerk? 
V44: Invloed omgeving op 
investeringsbesluitvorming? Motivatie? 
*zie voor de 
vraag B1
V45-V46: Welke invloed heeft een bank 
financiering op uw investering gehad? 
Case 2
V14-V16: Geraadpleegde bronnen, 
ingewonnen advies en 
investeringsraamwerk? 
V44:  Invloed omgeving op 
investeringsbesluitvorming? Motivatie? 
*zie voor de 
vraag B1
V45-V46: Welke invloed heeft een bank 
financiering op uw investering gehad? 
Case 3
V14-V16: Geraadpleegde bronnen, 
ingewonnen advies en 
investeringsraamwerk? 
V44: Invloed omgeving op 
investeringsbesluitvorming? Motivatie? 
*zie voor de 
vraag B1
V45-V46: Welke invloed heeft een bank 
financiering op uw investering gehad? 
Case 4
V14-V16: Geraadpleegde bronnen, 
ingewonnen advies en 
investeringsraamwerk? 
V44:  Invloed omgeving op 
investeringsbesluitvorming? Motivatie? 
*zie voor de 
vraag B1
V45-V46: Welke invloed heeft een bank 
financiering op uw investering gehad? 
Overall
V14-V16: Geraadpleegde bronnen, 
ingewonnen advies en 
investeringsraamwerk? 
V44:  Invloed omgeving op 
investeringsbesluitvorming? Motivatie? 
*zie voor de 
vraag B1
V45-V46: Welke invloed heeft een bank 
financiering op uw investering gehad? 
Geen privé invloeden, bestuurder staat meer op afstand van de 
onderneming. Heeft af en toe wel geschakeld met collega's, maar dan 
meer in professionele zin.
Voordat bestuurder kwam was de relatie met de bank moeizaam, op 
basis van zijn plan is er een extra financiering verstrekt voor een nieuwe 
locatie. Relatie is nu weer genormaliseerd. Als een bank financiering 
noodzakelijk is dan gaan we er weer voor. 
Ondernemers case 1-2 weinig bronnen, geen advies en geen 
investeringsraamwerk. Ondernemers case 3-4 maken juist wel gebruik 
van deze vormen van ondersteuning. Dus beter beslagen ten ijs gekomen.
Bij drie ondernemers heeft de omgeving en het netwerk invloed gehad, 
soms veel invloed, soms weinig, soms hulp en soms financieël. Case 4 is 
hierop een uitzondering. 
De bank of financier, heeft in alle cases gezorgd dat er kon worden 
ondernomen. Relatie is bij een aantal ondernemers wel slecht of slecht 
geweest, vanwege de problemen in de onderneming. Bank financiering is 
voor de ondernemers niet van tafel ondanks het verleden.
Grote invloed, heeft ruim 100/k verstrekt als financiering, relatie met de 
bank is altijd redelijk geweest. Ik zou meer zelf investeren en minder bij 
de bank lenen, kon nu niet kon anders.
Gemeente, marktonderzoek franchisegever, stukken verbouwing, wel een 
raamwerk en ook advies ingewonnen.
Ik heb de situatie wel besproken met collega ondernemers maar daarbij 
heb ik niet alle informatie gegeven. Daardoor kreeg ik de vreemdste 
adviezen. Eigenlijk heeft dit dus weinig invloed, al neem je overal iets van 
mee. Zeker een investeringsraamwerk.
Relatie met de bank is moeizaam, ondernemer zoekt financiering bij zijn 
franchisegever. Een bank stelt voorwaarden waar ondernemer niet goed 
mee kan leven. In de toekomst zal ik toch weer naar een bankfinanciering 
kijken. Al is het maar om minder eigen geld te hoeven investeren.
Demografische gegevens bestemmingsplannen en sociale ontwikkel-
lingen, gemeente, begroting enz. raamwerk ja, extra advies ja.
Bestel catalogus, geen investeringsraamwerk, geen specifiek advies 
ingewonnen.
Mijn omgeving heeft bij de start van de onderneming geen invloed gehad, 
pas later toen het slecht ging heb ik veel aan mijn schoonfamilie gehad. 
Grote invloed, de financier heeft de investering mogelijk gemaakt. 
Daarnaast zijn er moeilijkheden met de financier geweest toen het slecht 
ging. Relatie is nu weer beter. Zou in de toekomst zelf eerst sparen en 
dan investeren. Minder bank.
Marktonderzoek en plan vanuit franchisegever, zelf geen onderzoek of 
investeringsraamwerk, geen advies.
De familie van mijn vriend heeft me financieël gesteund door het 
startkapitaal beschikbaar te stellen. Daarnaast onderneem ik met mijn 
vader en is mijn zus werkzaam in de zaak. Verder niets bijzonders.
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Propositie 6: 
 
Case 1
V13: Heeft u het idee dat uw investering 
rendeert? Kunt u dit onderbouwen?
V31-V32: Staat onderneming? Vertrouwen 
in het voortbestaan? Beide motiveren. 
*zie voor de 
vraag B1
V34: Overwogen bedrijf te staken of te 
verkopen+ waarom? Waarom uiteindelijk 
niet gedaan?
Case 2 V13: Heeft u het idee dat uw investering rendeert? Kunt u dit onderbouwen?
V31-V32: Staat onderneming? Vertrouwen 
in het voortbestaan? Beide motiveren. 
*zie voor de 
vraag B1
V34: Overwogen bedrijf te staken of te 
verkopen+ waarom? Waarom uiteindelijk 
niet gedaan?
Case 3
V13: Heeft u het idee dat uw investering 
rendeert? Kunt u dit onderbouwen?
V31-V32: Staat onderneming? Vertrouwen 
in het voortbestaan? Beide motiveren. 
*zie voor de 
vraag B1
V34: Overwogen bedrijf te staken of te 
verkopen+ waarom? Waarom uiteindelijk 
niet gedaan?
Case 4
V13: Heeft u het idee dat uw investering 
rendeert? Kunt u dit onderbouwen?
V31-V32: Staat onderneming? Vertrouwen 
in het voortbestaan? Beide motiveren. 
*zie voor de 
vraag B1
V34: Overwogen bedrijf te staken of te 
verkopen+ waarom? Waarom uiteindelijk 
niet gedaan?
Overall
V13: Heeft u het idee dat uw investering 
rendeert? Kunt u dit onderbouwen?
V31-V32: Staat onderneming? Vertrouwen 
in het voortbestaan? Beide motiveren. 
*zie voor de 
vraag B1
V34: Overwogen bedrijf te staken of te 
verkopen+ waarom? Waarom uiteindelijk 
niet gedaan?
Gaat hier om vier ondernemingen welke te maken hebben gehad met een 
bedreigde continuïteit, inmiddels draaien de ondernemingen weer beter. 
De ondernemers zijn positief over de toekomst, men heeft een kans 
gekregen en deze met beide handen aangepakt. 
In case 1 en 2 is wel overwogen te stoppen, redenen meer vanuit 
ondernemer zelf en deels invloed buitenaf. Ervaring helpt hier problemen 
te voorkomen of op te lossen. In case 3 zou men in de toekomst willen 
stoppen om iets te beginnen in het buitenland. Bij case 4 geen sprake 
geweest en komt ook niet. 
Onderneemster weet dit niet, de financiële kant doet er ook niet zo toe. 
De onderneemster kan voor zichzelf goed argumenteren waarom 
investering noodzakelijk was.
Het gaat inmiddels beter maar is zeker in het begin erg moeilijk geweest, 
stijging in omzet en winst, deze worden wel terug geïnvesteerd. Ja ik heb 
wel vertrouwen in de toekomst. 
Ja dit is een aantal keer overwogen na de start, vooral door teveel uren, 
financiële druk, nog geen succes.
Nee is ondernemer niet mee bezig geweest, wil allicht in de toekomst de 
onderneming wel verkopen, want gaat het niet volhouden tot pensioen 
(verveling).
Gebruik management informatie systeem, waar allerlei gegevens over de 
gang van zaken binnen de onderneming worden vastgelegd is het niet 
heel lastig te achterhalen wat nu precies de opbrengst van de nieuwe 
locaties is en de kosten die worden gemaakt, bijvoorbeeld per groep, kind 
enzovoorts. Is kritische succesfactor. 
Onderneming staat er beter voor dan toen hij starten als bestuurder. 
Meest urgente problemen zijn opgelost, bedrijf is toekomst klaar 
gemaakt. In financiële zin ook beter, hij is kortom tevreden. We bestaan 
al 40 jaar waarom zouden we over een paar jaar niet meer bestaan?
Is in het gehele proces waarbij bestuurder betrokken is geweest nooit op 
tafel geweest om te staken/ stoppen/ opknippen van de organisatie.
Veel verschillen tussen de cases onderling.  Hoe groter het bedrijf in 
omvang, omzet, aantal medewerkers enz. wordt des de meer informatie 
komt er beschikbaar om te gebruiken in de processen en hoe beter 
gefundeerd de besluitvorming kan verlopen.
Belangrijkste is dat de lening kan worden afbetaald en de familie kan 
leven van de inkomsten. Dus dan is er voldoende rendement. 
Onderneming draait nu goed, onderneemster is tevreden, doel inkomen 
voor de familie is inmiddels gelukt, zegt tevreden te zijn maar wil bedrijf 
binnen 5 jaar verkopen. Ik denk dat de onderneming dan nog bestaat. 
Zeker na de start, alles liep moeilijk, problemen met personeel en in 
mindere mate klanten, uitblijven van succes.
Dit is vast komen te staan door het marktonderzoeksbureau van 
franchisegever, eigen onderzoek ondernemer en rapport is door 
accountant was het met de strekking eens.  
Tevreden maar niet meer dan dat, komt overeen met eigen beoordeling, 
ziet veel ruimte ter verbetering als ondernemer, verbouwing speelt in 
onvrede ook mee. Wel vertrouwen in de toekomst van de onderneming. 
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Bijlage 7 Analyse document 
  
Patroon: nummering:
P1: Motivatie voor ondernemen P1COV08
De dames uit casus 1 en 2 zijn hun onderneming vooral gestart om niet meer voor een baas te hoeven werken 
en zelf besluiten te kunnen nemen. Daarbij kwam het beide op hun pad en waren wel naar iets op zoek. De 
eigenaar van de Coop uit casus 3 was al jaren bedrijfsleider en had toen zo iets dat kan ik ook voor eigen 
rekening en risico doen en dan zelf de vruchten ervan plukken, heeft zich hier ook goed op voorbereid en is er 
als het waren in gegroeid. De bestuurder uit Casus is gevraagd de problemen te komen oplossen in eerste 
instantie op interim basis. De motities om te gaan ondernemen is bij de eerste drie vooral voor jezelf werken, 
beslissen en verantwoordelijkheid dragen en als je het goed doet een beloning krijgen. 
Werkervaring P1COV06
De beide dames van casus 1 en 2 hebben beide verschillende baantjes gehad vooral in de detailhandel, zijn 
beide ook jong en waren er voorafgaand aan de start nog niet uit wat ze nu precies wilde gaan doen en hoe ze 
dit wilde gaan doen. De supermarkt ondernemer wist precies wat hij wilde, waarom en wanneer, hij had 
hiervoor ook ruime ervaring in verschillende functies in het supermarkt wezen bij verschillende formules. De 
werk ervaring van de bestuurder van het kinderdag verblijf strekt zich over de jaren uit, vooral in 
verandermanagement met een koppeling naar het onderwijs. We hebben dus 2 weinig ervaren 
onderneemsters en wat meer ervaren en ondernemers/ bestuurders met veel ervaring in de eigen branche. 
Motivatie voor investering P1COV12, P1COV13
De mate van het kunnen motiveren waarom er investeringen zijn gedaan zijn steeds per casus anders, er zit 
weinig overeenkomst tussen de verhalen, iedereen heeft het besluit tot investeren anders genomen en andere 
mensen en bronnen geraadpleegd. Hierbij komt wel aan het ligt dat de dames van casus 1 en 2 vooral veel 
gebruik maken van hun eigen gevoel en hierbij een eigen gecreerde ratio bij betrekken. In beide gevallen is 
men met cijfers, begrotingen en plannen van start gegaan en hebben vooral koers gehouden op een eigen 
kompas. De onderneemster van Casus 2 geeft daarbij aan dat ze vooral op basis van haar onderbuik heeft 
gehandeld, daarnaast is ze bij een franchisegever aangesloten en zag het plan dat zij opleverde er solide uit. Ze 
kan hierbij echter niet aangeven wat dit dan precies voor haar is of waar het aan ligt. 
De beide heren van casus 3 en 4 hebben juist alles uit de kast gehaald als het gaat om alles kunnen weten 
omtrent de investeringen. Hebben alles nagerekend en hebben onafhankelijk advies ingeslagen om niet over 
een nacht ijs te moeten. De motivatie van de keuze ligt voor beide heren meer op de ratio. Uiteraard geven ze 
daarbij aan wel iets van emotie mee te nemen in hun besluitvorming. Bijvoorbeeld de emotie een grotere 
winkel, meer omzet, of in de kinderopvang, in algemene zin gaat elk besluit dat genomen wordt over kinderen, 
bestuurder vind het belangrijk dus ook emotie en gevoel mee te laten spreken. Meestal zit hij zelf er heel 
afstandelijk en rationeel in en heeft een andere mananger de meer emotionele gevoellige rol.
Emoties en gevoelen bij investering P1COV17 
Ondanks het feit dat alle geinterviewde in eerste aanleg aangeven investeringen en breder de 
bedrijfsvoering vooral op ratio te doen, blijkt dit niet geheel het geval te zijn. De ondernemers hebben een 
bepaalde omgang met hun gevoel nodig om het bedrijf te kunnen voeren. Echter wanneer is het gevoel 
en emotie genoeg en wanneer dient men over te gaan op ratio? Slechts in casus 4 komt naar voren dat de 
geinterviewd kom met een lezing waarmee hij aangeeft te weten dat ook emoties en gevoel binnen 
bedrijven een plaats moeten hebben.
Karakter van de ondernemer P1COV17, P1COV40
Omdat ondernemers in het MKB zo direct betrokken zijn bij hun eigen ondernemingen (uitzondering case 4) is 
het karakter van de ondernemer zelf van invloed op besluiten die worden genomen en dus uiteindelijk op de 
kant die de onderneming op gaan. Karakter eigenschappen die we in de interviews zijn tegen gekomen 
waarvan de ondernemer zelf aan gaf dat die niet in het voordeel van het bedrijf zijn en ze zich door laten 
beinvloeden zijn bijvoorbeeld case 2 wispelturigheid van karakter met een stuk rusteloosheid ontevredenheid 
(leeftijd) het niet weten of het bedrijf wel voor de lange termijn is. 
Hoe kijkt men naar andere ondernemers P1COV18
Wanneer de ondernemers al kunnen aangeven welke stijl van ondernemen van andere ze bij zichzelf vinden 
passen verwijzen ze juist naar de meer rationele stijl maar zichzelf wat de beide dames van casus 1 en 2 
betreft vooral emoties en gevoel, dit geld deels voor de ondernemer van case 3. De bestuurder van case 4 
komt weinig in bilateraal contact met collega's in de branche en dergelijke. Hij geeft wel aan een voorkeur te 
hebben met het werken van mensen met een rationele stijl en het lijkt dat zijn eigen stijl hier ook op lijkt. 
Manier van vergaren van advies en kennis P1COV15
De kleinere ondernemers uit case 1 en 2 vergaren minder advies en kennis van derde partijen. Schakelen de 
accountant of boekhouder eigenlijk slechts in voor het doen van de verplichte jaarlijkse aangiften en proberen 
niet pro actief kennis te verkrijgen bij andere partijen, geven in het gesprek beide aan hier ook eigenlijk nooit 
aan gedacht te hebben. Beide dames begrijpen achteraf naar eigen zegge dat de investering ook niet goed had 
kunnen verlopen, ze hebben flinke risico's genomen, maar zien die niet als zodanig en zijn er erg laconiek 
onder. De beide bedrijven uit cases 3 en 4 hebben het tegenovergesteld juist gedaan en zien de risico's die ze 
mogelijk nemen beter en kunnen er daarmee voor zorgen dat deze risico's waar mogelijk beter kunnen 
geneutraliseerd. Partijen die hier bij beide wel meekijken zijn adviseurs, de accountant enzovoorts. Tot ook 
bijvoorbeeld specifiek bij de supermarkt het hoofdkantoor en bij het kinderdagverblief als voorbeeld de 
toezichthouder de GGD. Er zit een fors verschil tussen de casus 1 en 2 aan de ene kant en 3 en 4 aan de andere 
kant de manier van ondernemen is anders en er wordt veel meer gewerkt met een papieren organisatie.
Geraadpleegde bronnen P1COV14
Het aantal bronnen dat is geraadpleegd (naast het ingewonnen advies enz.) verschilt in grote maten ook hier 
valt op dat C1 eigenlijk geen bronnen heeft geraadpleegd anders dan een bestellijst voor de onderdelen en 
casus 2 de documenten zoals die door de franchisegever zijn aangeboden. Casus 3 en 4 onderscheiden zich 
van beide voorgaande omdat daar bronnen zelf worden benaderd en beschikbaar worden gemaakt, 
demografische gegevens van de gemeente, met inkomensbestanden enz. Beide hebben hier hun eigen 
gegevens vanuit gehaald om zelf te kunnen rekenen. De supermarkt ondernemer om te kunnen controleren of 
de franchisegever niet te ruim en positief rekent en het kinderdagverblijf om bestaande gegevens te verreiken 
en hierop basis van beleids en investeringsbeslissingen te kunnen nemen.
Nemen van risico's tijdens het investeren P1COV20
De vier ondernemers bevestigen dat ondernemen voor hen betekend risico's nemen. Alle vier zijn ze het er 
ook over eens dat risico's wel in de hand moeten worden gehouden en het moet allemaal niet te gek worden. 
Als dat wel het geval is en risico's worden voor hun gevoel te groot en zijn niet meer behapbaar ( continuiteit 
op het spel) dan zouden ze iets dergelijks ook niet doen en eventueel onderweg nog uitstappen. Daarnaast 
maken case 3 en 4 wel gebruik van een raamwerk waar alle voorwaarde in worden vastgelegd en case 1 en 2 
hebben dit voor hun investering niet gedaan, naar eigenzegge zit dit wel in het hoofd. Het ontbreken van een 
raamwerk maakt het mogelijk, omdat niets vast ligt, als ondernemer gaande weg toch risico's te nemen 
waarvoor je vooraf had bedankt. 
In de hand houden/ controleren van kosten en uitgavenP1COV11
De ondernemers erkenen allen dat het in de hand houden van kosten van groot belang is, of het nu gaat om de 
kosten bij de start van de onderneming of bij het doen van investeringen in bijvoorbeeld een verbouwing de 
supermarkt of het opzetten van een pizza bezorg restaurant. Ondernemers erkenen daarbij ook wel dat het 
vastleggen van kosten van belang alleen hebben ze er niet allemaal even veel verstand van of kunnen er zelf 
direct mee aan de gang gaan. Er zit een fors verschil in ervaring en opleidingsniveau tussen de eerste twee en 
laaste twee casussen. De supermarkt ondernemer neemt ons hierbij juist mee in zijn eigen leercurve waarin hij 
vroeger alle besluiten zelf wilde nemen niemand was goed genoeg, dit veranderd steeds iets en hij laat nu zijn 
personeel besluiten nemen en wil zelf niet eens meer overal betrokken bij zijn. 
Toekomstige investeringen P1COV24, P1COV25, P1COV26, P1COV27
Wanneer we kijken naar de vier ondernemers afzonderlijk zijn er wat verschillen in de besluiten worden 
genomen op de vragen V24 t/m V27. Hierbij worden veel investeringen bijvoorbeeld in verlies situaties 
door bijvoorbeeld het kinderdagopvang wel degelijk in overweging genomen bijvoorbeeld als het gaat om 
continuiteit. In een andere context van het bedrijf worden de vooraf gestelde parameters door de 
ondernemers steeds iets aangepast, waardoor ze het een en ander wel of niet zouden willen doen. 
Hierdoor komt men vrij welwillend uit de vragen van het interview. Dit zou goed te maken kunnen hebben 
met de vraagstelling anderzijds was de verwachting dat de ondernemers over het algemeen minder gauw 
zouden meegaan in een verlies investering. Hierbij komt dat casus 1,2,3 sowieso extra prive gelden in het 
bedrijf zouden storten mocht het noodzakelijk zijn en hiermee ook nog ver willen doorgaan. Case nummer 
4 is dit gezien de structuur van de onderneming niet aan de orde maar toch zou hij dit direct doen 
wanneer hij in een onderneming het vermogen heeft ingebracht. We hebben hier in ieder geval te maken 
met ondernemers die bereid zijn risico'te nemen en een investering vanuit het voorkomen van een verlies 
voor deze ondernemers mogelijk geen enkel probleem is. 
Postieve verwachtingen voor de toekomst van het bedrijfP1COV21, P1COV22
In geen van de 4 casussen is een acute bedreigde continuiteit vast gesteld, het zijn bedrijven die het in het 
recente verleden dusdanig slecht hadden dat ze het predikaat bedreigde continuiteit duidelijk droegen, maar 
er zit in al deze casussen een bepaald positivisme en een bepaalde ontwikkeling gebasseerd op veelal 
verwachtingen en onderbouwingen waar we in wetenschappelijke zin niets kunnen. Maar deze bedrijven 
hebben het toch voor elkaar weten te krijgen de omslag te maken en zich tot het huidige punt te ontwikkelen. 
De ommekeer kwam voor het kinderdagverblijf doordat de organisatie is aangepast aan de moderne tijd, 
management lagen zijn gesneden en administratieve en financieele diensten zijn geoutsourcht. Voor de 
supermarkt ondernemer zat dit hem meer in zijn toetreden en de veranderingen die hij heeft doorgevoerd in 
combinatie met de omgeving. Voor cases 1 en 2 lijkt dit vooral toegenomen ervaring, weten wat er speelt en 
kritischer kijken naar wat gebeurt er nu precies. 
Bedreigde continuiteit
De vier cases hebben allemaal een vorm van bedreigde continuiteit gehad, casus 1 en 2 hebben deze na de 
start van de onderneming gehad en hebben problemen ervaren die bij de start en on ervarenheid van de 
ondernemer horen maar volgens beide onderneemsters allicht wel minder waren geweest als ze beter 
voorbereid waren begonnen en zelf ook beter in staat waren risico's te wegen en te beoordelen en niet alleen 
van derde afhankelijk waren geweest als het gaat om hoe zet je een organisatie op. Beide zijn inmiddels op de 
goede weg, dit heeft echter veel tijd en energie gekost. Casus 3 heeft een dergelijk situatie ook meegemaakt 
na de overname van de winkel destijds als C1000 ondernemer, maar heeft op eigen kunnen en uiteraard met 
de hulp van de franchisegever het bedrijf er weer volledig bovenop gekregen waardoor er nu een goedlopende 
supermarkt staat op een goede plek in Rotterdam. Casus 4 is bestuurder toegetreden om de grote problemen 
die het bedrijf destijds had (was technisch failliet) weg te werken en op te lossen, inmiddels is het plan 
geimplementeerd en beweegd het bedrijf weer de juiste kant op, waardoor ze de echte bedreiging inmiddels 
achter zich hebben gelaten.
Aversion to a Sure Loss
Bij geen van de ondernemers is direct Aversion to a Sure Loss vastgesteld, bij een aantal zijn er wel mogelijke 
signale geweest dat dit indirect zou kunnen spelen. Alleen in casus 3 is er een aversie tegen Losses echter is 
deze Loss nog niet definitief en kan dus nog niet als zodanig als Aversion to a Sure Loss worden gekenschetst.
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Bijlage 8 Model Dayananda: The capital budgeting process. 
 
 
Figuur 2.1 The capital budgeting process. (Bron: Dayananda et al, 2002) 
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Bijlage 9 Transcript interview case 1. 
TRANSCRIPT VAN INTERVIEW DENNIS BORST MET DE ONDERNEEMSTER 
VAN GOUDSMEDERIJ BASTEIN 
d.d. 28 januari 2017 
 
De heer Borst: Hé, goedemorgen. Fijn, dat ik nog langskomen om het een en ander over je 
bedrijf te bespreken. Zou je je eerst kort voor kunnen stellen? 
Onderneemster: Mijn naam is ... Ik heb een eigen goudsmederij in Rotterdam Hoogvliet. Ik 
ben 26 jaar oud. Sinds kort geregistreerd partner met ... 
De heer Borst: Gefeliciteerd. 
Onderneemster: Dank je wel. En mijn vooropleiding is MBO Goudsmit niveau vier. 
De heer Borst: Oké, geen kinderen of iets dergelijks? 
Onderneemster: Nee, een hond. 
De heer Borst: Helemaal goed. Het is je onderneming, goudsmeden. Kun je daar wat meer 
over vertellen? 
Onderneemster: Ja. We hebben, zeg maar, een atelier met een winkel eraan. Maar ons 
hoofddoel richten we op het atelier. Dat is voornamelijk reparaties en vermaken van sieraden 
of nieuw werk. En daarnaast hebben we de winkel erbij voor de verkoop. 
De heer Borst: Oké. Zou je wat kunnen vertellen over hoe dat qua omzet verdeeld is tussen de 
reparaties zijn… 
Onderneemster: Ongeveer 50% allebei. 
De heer Borst: Oké. En heb jij eerder… Ben je eerder ondernemer geweest? Of heb je 
ervaring met ondernemen? 
Onderneemster: Ik heb altijd bij mijn ouders gewerkt. Die hebben een eigen supermarkt 
gehad. Dus daar heb ik wel wat van de ondernemerswereld meegekregen. Maar wel een hele 
andere tak. 
De heer Borst: Ja, dit is je eigen vak. Hier heb je natuurlijk voor geleerd. Ja, duidelijk. 
Hoeveel mensen werken er in je onderneming? 
Onderneemster: Er werken drie medewerkers in de winkel. 
De heer Borst: Kijk. En allemaal fulltime? 
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Onderneemster: Mijn partner bijna wel en twee andere parttime. 
De heer Borst: Wat is voor jou de reden geweest om een onderneming te starten? 
Onderneemster: Ja, sowieso vind ik het prettig om zelf voor mezelf te werken, eigen 
beslissingen te maken. Ik had al de moeite met instructies van werkgevers. Waar ik niet dat 
het achter staat. Hetzij te duur, beetje een oplichtinggevoel naar klanten, denk ik. Dat vind ik 
altijd niet zo prettig. En ik denk ook wel de twijfel om het altijd weer beter te maken en je 
eigen dingen te beslissen, vind ik het leukste eraan. 
De heer Borst: Oké. Want waar onderscheidt je onderneming zich met andere nieuwe 
juweliers, goudsmeden? Wat is voor jou het unique selling point? 
Onderneemster: Juweliers dat we sowieso alles zelf doen binnenshuis. Dus wordt niet 
opgestuurd. 
De heer Borst: OK. 
Onderneemster: Ze hebben direct contact met de Goudsmit zelf. Dus niet met een 
medewerker, die het vervolgens met de Goudsmit moet bespreken om iets te vermaken of wat 
dan ook. Dus daar zit hier onze kracht. Omdat het verder niet in de buurt zit. Andere 
goudsmeden, ja, dat is lastig. Die kunnen natuurlijk ook precies hetzelfde. Het voordeel is dat 
wij er wel vaak wat goedkoper zijn. Maar wel gewoon goede kwaliteit afleveren. 
De heer Borst: Oké. En dat is hier in de buurt in Hoogvliet of in heel Rotterdam eigenlijk 
niet? 
Onderneemster: Nee, volgens mij niet. Als ik zo kijk… Wat in Spijkenisse zit er allemaal veel 
duurder, langer wachten. 
De heer Borst: Oké, duidelijk. Een brede onderneming zelf gestart of heb je het 
overgenomen? 
Onderneemster: Zelf gestart. 
De heer Borst: Oké. En een MKB bedrijf waarschijnlijk. 
Onderneemster: Ja. 
De heer Borst: Oké, duidelijk. Zou je wat kunnen vertellen over de investeringen die je 
gedaan hebt? 
Onderneemster: De investering wat voor ons het belangrijkst was, was een tweede werkplek 
te generaliseren. Omdat we die gewoon echt nodig hadden. 
De heer Borst: Kun je wat meer vertellen, wat een tweede werkplek voor jou precies inhoudt. 
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Onderneemster: Een werkplek in principe voor alle apparatuur. Er moeten branden aanzette, 
gasflessen, zuurstof flessen, motoren. Alle hand gereedschappen. Dus tangetjes, hamers… 
De heer Borst: Eigenlijk alles om sieraden mee te kunnen maken of te kunnen vermaken, 
repareren enzovoorts? 
Onderneemster: Ja. 
De heer Borst: Duidelijk. Wat is de achtergrond van deze investering? Hoe ben je er toe 
gekomen hierin te gaan investeren? 
Onderneemster: Omdat het te druk was. Dus uiteindelijk zat ik zeven dagen per week te 
werken. En toen hebben we besloten om er mensen bij te nemen. Maar wel dat die dan ook 
echt kan werken. Dus niet alleen maar om klanten te helpen. 
De heer Borst: Ja, precies. Het is een beetje onlogisch als diegene dan uit zijn neus… 
Onderneemster: De halve dag niks staat te doen, omdat er geen klanten binnenkomen. Of de 
hele dag te poetsen met een doekje. 
De heer Borst: Precies, dat houdt op een gegeven moment een keer op. Ja, logisch. Heeft u 
enig idee of deze investering ook daadwerkelijk rendeert? 
Onderneemster: Ja. 
De heer Borst: Hoe zou u dat onderbouwen? 
Onderneemster: Omdat ik zelf minder moeten werken, waardoor ik tijd heb voor andere 
dingen. 
De heer Borst: Heb je ook inzicht echt wat dit doet, in financieel opzicht? 
Onderneemster: Ja, is moeilijk. 
De heer Borst: Prima. Dat is ook gewoon een antwoord. 
Onderneemster: Ik denk niet, dat we dat echt kunnen peilen. 
De heer Borst: Oké, duidelijk. Heb je voor de investering betaalde bronnen geraadpleegd, 
brochures, vakbladen? Mensen misschien? 
Onderneemster: Jawel, gewoon waar we het bestellen, om te kijken hoeveel de investering 
uiteindelijk zou worden en wat er allemaal voor nodig zouden hebben. 
De heer Borst: Ja, precies. Maar dat onderzoekje of het vinden van informatie heeft niet geleid 
tot een andere beslissing. Of juiste beslissing, dat je het wel doet… 
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Onderneemster: Nee. 
De heer Borst: Duidelijk. En waarvoor heb je deze bronnen precies gebruikt? Puur voor de 
kosten. 
Onderneemster: Puur voor de kosten. 
De heer Borst: Het kostenaspect. 
Onderneemster: Ja, wat het zou kosten om die tweede werkplek neer te zetten. 
De heer Borst: Heb je dan ook een berekening gemaakt, wat het ongeveer zou moeten kunnen 
opleveren? 
Onderneemster: Nee. Nee, hebben we niet gedaan. Omdat we hem gewoon echt nodig 
hadden. Dus ja, dan doet dat er verder voor ons niet heel veel toe. 
De heer Borst: Oké, heb je hier ook eerder dan voor de investering contacten gehad met de 
boekhouder bijvoorbeeld? 
Onderneemster: Nee. 
De heer Borst: Eigenlijk heb je deze vraag al een beetje beantwoord. Maar je hebt vooraf niet 
een raamwerk of een lijst met benodigdheden opgesteld. 
Onderneemster: Nee. Ja, alleen een lijst met wat hij echt nodig hadden. Dat was even de 
vraag. Want het zijn allemaal hele kleine dingen. En dan uiteindelijk worden nog wel een 
flink bedrag. 
De heer Borst: Ja, kan ik me goed voorstellen. Oké. Zou ik met je willen gaan naar de, meer 
naar de gevoelsmatige, emotionele kant. Laat je je gevoel meespelen bij investeringen? 
Onderneemster: Nee. 
De heer Borst: Dat is allemaal… 
Onderneemster: Ik denk dat je er goed over na moet denken. Als je gevoelsmatige beslissing 
gaat nemen, dat je wel eens heel erg neer kan gaan daardoor. 
De heer Borst: Ja. 
Onderneemster: Ja. 
De heer Borst: Maar ja, ze zeggen ook wel eens dat ondernemers ook vanuit hun onderbuik 
dingen besluiten. 
Aversion to a Sure Loss in het investeringsbesluitvormingsproces 
   
Juni 2017   75 
 
Onderneemster: Ja, ik heb wel eens een nieuw merken, dat ik een gevoel heb: dat is wel iets. 
Of dat is niet iets. Maar is dat echt gevoeld is dat realistisch? Ja, ik denk niet puur een gevoel. 
Je kunt er aan de hand van andere merken zien: wat zoeken ze? Wat zoeken ze niet? Vragen 
van klanten, ja, je hebt er wel een bepaald gevoel bij. Ik denk, dan moet je duidelijk waarom 
besluit opnemen. Want je kunt het niet voorspellen. 
De heer Borst: Ja, bevraag je je klanten ook proactief? 
Onderneemster: Ja, dat wel eens gedaan. Als inderdaad iets nieuws hebben, dat we meerdere 
klanten hebben gevraagd: wat zouden jullie ervan vinden? 
De heer Borst: Oké. Ja. Als je kijkt naar collega ondernemers in je omgeving, het netwerk. 
Hoe doen zij dan doorgaans een investeringen en investeringsbeslissingen? Is dat vooral ratio 
of wel meer emotie? 
Onderneemster: Ja, het verschilt. Ik zie mensen die puur op emoties beslissingen nemen. In 
mijn ogen niet altijd verstandig. Maar ook mensen die ook puur zakelijk kijken. Dat zijn twee 
mensen, waar ik goed contact mee heb. Die doen echt totaal tegenstrijdig. 
De heer Borst: Oké. En als jij een mening over zou mogen hebben. Ik kan, voorstellen, dat je 
dat niet direct naar deze ondernemers ventileert. 
Onderneemster: Soms wel. 
De heer Borst: Ja? Oké. Maar waar heb jij dan het meeste gevoel bij? Wie doet het het best? 
Onderneemster: Zakelijk, puur zakelijk. 
De heer Borst: Puur zakelijk, oké. We hebben het net over die investering in nieuwe werkplek 
gehad. Zou je met je huidige kennis en ervaring deze investering nog een keer doen? 
Onderneemster: Ja. 
De heer Borst: En zo ja, waarom wel of… 
Onderneemster: Omdat het gewoon heel fijn werkt als je twee werkplekken hebt. Dus het 
werkt gewoon heel fijn als je tegenover elkaar kunt werken. Waardoor je allebei 
gemotiveerder bent om iets te doen. Ja, en als het werkt er is, dat het nodig is, dan zou ik die 
investering altijd weer maken. Op het moment dat je nu van twee naar drie moet. En het werk 
is er. Dan maak je die investering sowieso. 
De heer Borst: Oké. Zijn er ook nog dingen, die je, als je nog een keer deze investering zou 
moeten doen in de toekomst, dingen die je anders zou willen doen? 
Onderneemster: Nee. Nee, want we hebben dat wel heel tactisch gedaan. Wat is het 
voordeligst? Het is voordeliger om een standaardwerk dank te bestellen dan om ons te laten 
maken. Uiteindelijk hebben we hem laten maken. We hebben daar allemaal wel goed naar 
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gekeken van tevoren, voordat we dachten: nou, dat is makkelijk. We bestellen het duurste een 
we zijn klaar. 
De heer Borst: Oké. Daar heb je op zich wel, heb je jezelf wel in verdiept en over nagedacht. 
Ja. Oké. Heb je zakelijke risico’s genomen, daar vooralsnog niet duidelijk was, wat de 
opbrengst zou kunnen zijn? En of het in verhouding stond tot het risico wat je nou? 
Onderneemster: Wel risico’s genomen, maar niet onverhoopt, zeg maar. 
De heer Borst: Oké. 
Onderneemster: Wel inderdaad investeringen van een nieuw merk, 6000 of € 7000 op 
afbetaling. Maar dat is uiteindelijk allemaal wel erg goed gekomen. Is… Ja. En het 
belangrijkste daarin is dat ik merk, als het even niet gaat, bij: en dan zit ook allemaal nooit 
zo’n probleem. Dus hebben we risico’s genomen. Maar niet zonder over na te denken, zeg 
maar. Nee. Ik denk ook wel, met wat voor bedrijf je dat doet, dat dat ook al scheelt. Op het 
moment dat je weet: als het even niet gaat, dan steunen ze je ook. Niet de keiharde bedrijven: 
als het even niet gaat, dan komen we het wel halen. 
De heer Borst: Ja. Maar dat is dan wel, dat zijn wel meer dan wat zakelijke bedrijven die er 
zakelijk naar kijken. Waar je wel een het nog over aangaf, dat je je daar wel, ja, meer… 
Onderneemster: Ja, meer in kan vinden dan… 
De heer Borst: Ja precies, meer… 
Onderneemster: Ja, klopt. 
De heer Borst: Oké. Heb je ook wel eens op de grote risico’s genomen ter voorkoming van 
een verlies? 
Onderneemster: Nee… 
De heer Borst: Daarnet gaf je aan, dat je wel eens onderbouwd risico’s hebt genomen. Heb je 
dat ook wel eens gedaan voor een verlies? 
Onderneemster: Nee. 
De heer Borst: Nee, oké. Heb je wel eens investering gedaan of risico’s genomen op het 
moment dat vooraf de opbrengst al bekend was maar… Sorry, ik lees net de vraag eigenlijk 
verkeerd op. Heb je weleens risico’s niet genomen op het moment, dat je vooraf opbrengsten 
al, dat de opbrengst al bekend zou zijn? 
Onderneemster: Nee, we niet gedaan. 
De heer Borst: Oké, helder. Ik heb een aantal stellingen. En ja, ik zou graag weten, hoe je 
erover denkt. Op het moment dat je een verlies kan voorkomen en dit verlies is eigenlijk, het 
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is geen papieren verlies, maar staat al vast. Het rendement op de investering zou klein zijn. 
Maar er is wel voldoende zekerheid, dat het rendement behaald wordt. Waarom zou je deze 
investering wel of niet doen? Dus het gaat hier niet zozeer om de feitelijke omstandigheid in 
het verleden maar gegeven deze parameters, zeg maar, zou je hem dan juist wel of juist niet 
doen. 
Onderneemster: Ja, dat ligt, denk ik, op dat moment gaan de financiële situatie. 
De heer Borst: Oké. Maar er zijn dus wel degelijk mogelijkheden, op het moment dat iets zich 
voordoet, op het moment dat je die investering dan wel gaat doen? 
Onderneemster: Dat denk ik wel. 
De heer Borst: Ja. Maar dat hangt helemaal af van… 
Onderneemster: Ja. 
De heer Borst: Financiële situatie. Oké. Nu kun je een uitbreidingsinvestering doen, dus bij 
wijze van spreken een derde werkbank. Hierbij staat vooraf dus het verlies of eventueel winst, 
staat nog niet vast. Het rendement zal echt wel klein zijn. Maar er is wel voldoende zekerheid 
dat je dat rendement ook daadwerkelijk gaat behalen. Je moet het zo zien: er staan nu 
dagelijks mensen in de rij te wachten, tot iets gerepareerd zou kunnen worden. Zou je in die 
situatie wel of niet doen? 
Kerry: Dan zou ik het wel doen. Ja. 
De heer Borst: Oké. Zijn er iets… Zou je daar vanuit jezelf wat meer over kunnen vertellen, 
waarom je dat dan op dat moment wel of niet zou doen? 
Onderneemster: Op het moment dat het druk is en mensen moeten te lang wachten… Als ze te 
lang moeten wachten, dan ga je op een gegeven moment naar de volgende. 
De heer Borst: Precies. 
Onderneemster: Dus met dat feit zou ik dat wel doen. 
De heer Borst: Oké. De volgende situatie. Ter voorkoming van een verlies – dit verlies gaat 
komen. Daar kunnen we lang en kort over discussiëren, maar ja, als we naar de toekomst 
kijken gaat het verlies er gewoon zijn. Het rendement op de investering zal hoog zijn. Maar de 
kans dat je rendement op die investering gaat halen is erg klein. 
Onderneemster: Zou ik niet doen. 
De heer Borst: Zou je niet doen. Oké. En waarom? 
Onderneemster: Te groot risico. 
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De heer Borst: Oké, ja. Nu kun je dus wederom een uitbreidingsinvestering doen. Het 
rendement van de investering zal hoog zijn. En de kans dat je dit rendement behaald is wel 
klein, maar het is een uitbreidingsinvestering. Het is niet een investering ter voorkoming van 
een verlies. Waarom zou je deze wel of niet doen? 
Onderneemster: Ja, een hele goede vraag. Ik denk dat ik dat ook niet zou doen. Op het 
moment… Want als het niet droog noodzakelijk. 
De heer Borst: Oké. Je kijkt heel erg naar: welk risico levert het voor mij op? En kan ik dat 
risico dragen? Duidelijk. Zou je over jezelf zeggen, dat je goed bent in het inschatten van 
risico’s, als het gaat om het bedrijf? 
Onderneemster: Aan het begin misschien niet. Maar na twee jaar ben ik wat wijzer geworden. 
De heer Borst: Waar ligt dat voor jou? Waarom denk je… 
Onderneemster: Ik denk gewoon puur onwetendheid aan het begin. 
De heer Borst: Oké. Dus zou er dan ook iets kunnen zijn, waardoor je bij wijze van spreken in 
het begin van je onderneming wat minder risico gehad genomen, bijvoorbeeld met een extra 
opleiding. Of met iemand die je ergens in bijstaat of… 
Onderneemster: Ja, ik denk dat je nooit van tevoren kan inschatten, wat iets doet. Je gaat 
ergens beginnen. En het is gewoon heel moeilijk. En je hebt daar een bepaald beeld bij. De 
ene keer zit het mee en de andere keer zit het tegen. En dat is wat ik nu wel zie, dat je dat 
misschien eerst langer moet aankijken, voordat je een investering doet. Maar ja, dat lijkt 
moeilijk. Ja, nu denken we: misschien zijn die investeringen, die we toen hebben gedaan, 
goed geweest. Want er staan nu spullen. Maar ik denk dat het nu makkelijker is, omdat je 
langer bezig bent. 
De heer Borst: Ja, je hebt alle situaties al een keer eerder, meer situaties een keer 
meegemaakt. 
Onderneemster: Ja, en dan is alles leuk. En alles denk je: ja, dat kan misschien wel goed 
lopen. Nu denk ik dat je er even drie keer beter naar kijkt. Omdat je toen misschien dingen 
heb gedaan, die achteraf niet zo erg verstandig waren. Maar ja, dat gebeurt denk ik altijd wel. 
De heer Borst: Ja, oké. En als we kijken naar je privé situatie. 
Onderneemster: Ja, daar ben ik nooit problemen, nooit risico’s… Nee, dat is gewoon… Daar 
maak ik nooit risico’s. Daar is het ook niet nodig. 
De heer Borst: Vind je jezelf bereid tot het nemen van risico’s? Of ben je meer iemand, die 
risico’s probeert te vermijden. 
Onderneemster: Nee, ik ben wel bereid om risico’s te nemen. 
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De heer Borst: Je bent immers ondernemer. 
Onderneemster: Maar wel realistisch. Ja, het moet wel realistisch blijven. En je kunt ook echt 
in het diepe springen. Maar dat is niet helemaal mijn ding. Maar wel bereid om risico’s te 
nemen, maar wel met een bepaalde zekerheid van mijn eigen gevoel. 
De heer Borst: Ja. Oké. De volgende vraag hebben we het eigenlijk al over gehad. Over 
eventueel het nemen van risico’s enzovoort. Hoe zou je de staat van je onderneming op dit 
moment kenschetsen? 
Onderneemster: Het gaat steeds beter. Het stijgt nog steeds elk jaar. En hoe ik er nu tegenaan 
kijkt, is denk ik: als we op een gegeven moment die financiering klaar hebben, dat we dan 
gewoon wel, dat we er goed van moeten kunnen leven. Dat die stijging van drie jaar in op een 
gegeven moment dat je financiering wegvalt. Dat is natuurlijk altijd nog even een dingetje. 
Die moet je ook nog betalen. Op het moment dat dat soort dingen wegvallen, dan wordt het 
denk ik ook wat rustiger en… We hebben nu de afgelopen twee jaar eigenlijk alles her 
geïnvesteerd, her geïnvesteerd. En op een gegeven moment kom je op het punt dat het 
volgens hem dat je eigenlijk alleen hoeft aan te vullen. En ik denk dat we dan heel anders 
gaan praten, dan dat we nu doen. 
De heer Borst: Oké, ja. Dus op dit moment kun je niet fulltime leven van… 
Onderneemster: Nee. 
De heer Borst: Heb je vertrouwen in het voortbestaan van je onderneming? En dan niet 
morgen maar over vijf of 10 jaar? 
Onderneemster: Ja, dat wel. Omdat er gewoon elk maand of elk jaar goede stijging in zit. 
Maar blijven altijd bezig met nieuwe dingen. We zijn nu bezig om een hele nieuwe webshop 
op te zetten, dingen te ontwikkelen. Dus ik denk zolang dat je bezig blijft en meegaat met de 
tijd in wil investeren daarin – en dat is dan voornamelijk tijd – dat het zeker moet kunnen. 
De heer Borst: En krijg je daar ook hulp van anderen, bijvoorbeeld de boekhouder? 
Onderneemster: Ja, de boekhouder steunt ons eigenlijk altijd wel. Dat is een prettige man. 
Altijd als we vragen hebben, dan kunnen we langskomen. Dan kijkt hij er naar en dat soort 
dingen. 
De heer Borst: Oké. Heb je wel eens in de afgelopen jaren overwogen om het bedrijf te staken 
of het te verkopen? 
Onderneemster: Ja. 
De heer Borst: Zou je daar wat meer over kunnen vertellen? 
Onderneemster: Dat is voornamelijk het eerste jaar geweest. Dat er een maand ineens niet is, 
dat je gaat denken. En op een gegeven moment kreeg ik het toen zelf wel heel zwaar, ja, de 
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financiële druk, veel werken. Dat ik op een gegeven moment heb gezegd: ja, moeten we hier 
nu echt wel mee doorgaan? Achteraf blij, dat ik dat niet het besluit om inderdaad 
daadwerkelijk ermee te stoppen. Maar altijd wel een keuze: ben je bereid zoveel te werken, 
zoveel te investeren en dan te hopen, dat het uiteindelijk, dat je er goed van kunt leven. Dat is 
gewoon een risico. 
De heer Borst: En wat is het voor jou de gemaakt om op dat moment, omdat keerpunten 
zeggen: ik ga toch nog door? En wat is daar de overweging in geweest? 
Onderneemster: Steun van mensen in mijn privé omgeving, voornamelijk mijn 
schoonmoeder. Die is ook, die komt elke vrijdag. Dan kun je een uurtje later komen, 
bijtanken en rustig gaan. Dat is denk ik… Ik heb heel veel mensen om me heen, die me echt 
altijd gesteund hebben. En: ja, Kelly, je doet het goed. En dat is het denk ik ook. Ik ben 
iemand, die vindt het nooit goed genoeg. En dat is goed, als je ondernemer bent. Want het 
moet nooit goed genoeg zijn. Maar alleen voor jezelf is het niet altijd de beste manier om 
dingen te bekijken. Omdat je, ja, er zelf een beetje ongelukkig van wordt. Ja, het is niet goed 
genoeg. Het is niet goed genoeg. Maar ik vind het ook niet goed genoeg, als mijn omzet 
verdriedubbelt. Want dan kan het ook vervierdubbeld worden. Ja, dat is een beetje een 
extreme uiting naar mezelf. Waardoor het dan heel zwaar wordt. Hoewel misschien juist wel 
goed, dat ik altijd weer meer eruit te halen, het beste eruit wil halen. 
De heer Borst: Als ik het mag samenvatten, vooral het netwerk heeft je overeind gehouden? 
Onderneemster: Ja, dat denk ik wel. Ja en gewoon realistisch denken. Kijk, op het moment… 
In het eerste jaar en je kunt er mee stoppen. Je hebt net de financiering, investering gedaan. Je 
zit nog vast aan een huurcontract. Dus dat zijn wel dingen dat ik toen heb gezegd: ik maak die 
twee jaar vol, tot ik een tussenstop heb in mijn huurcontract. En dan bekijken op nieuw, wat 
realistisch is. Gaan we ermee door? Gaan werden er niet mee door? 
De heer Borst: Oké. Maar uiteindelijk ben je doorgegaan en komt nu het succes. 
Onderneemster: Dat ook wel, ja. 
De heer Borst: Je ziet in ieder geval een stijgende lijn. Dat is… 
Onderneemster: Ja. 
De heer Borst: Ja, oké. Is het voor jou te overwegen om in de toekomst mogelijk extra privé 
geld in de onderneming te steken, mocht in zwaar weer komen? 
Onderneemster: Ja, hebben we altijd gedaan. 
De heer Borst: Oké, dat is ook gebeurd? 
Onderneemster: Ja. 
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De heer Borst: Oké. Zou je wat meer kunnen vertellen over de hoeveelheid middelen, die je 
extra investeert hebt. 
Onderneemster: Ja, er zijn wel eens lastige maanden geweest, dat we bijvoorbeeld € 2000 
tekort kwamen. Dat wij privé gewoon nog wat geld achter de hand hadden. Dat hebben we 
gewoon in de zaak gestoken. 
De heer Borst: Oké. En dat gaat dan om een voor jou substantieel bedrag. 
Onderneemster: Ja, het gaat niet om tienduizenden euro’s. 
De heer Borst: Oké. Zou je in de toekomst wellicht bij wijze van spreken die tienduizenden 
euro’s – ervan uitgaande, dat je dat allicht privé wel hebt – zou je die er dan in investeren of 
in willen investeren? 
Onderneemster: Op het moment dat het uiteindelijk realistisch is wel. Maar als het echt een 
aflopend verhaal zou zijn, dat het niet meer goed zou komen, dan kun je het ene gat met het 
andere blijven vullen. Maar dan is het niet erg verstandig, denk ik, om dat te gaan zitten doen. 
Kijk, nu was het in de eerste twee jaar, ja, die je weet: die zijn zwaar. Dan gebeuren dat soort 
dingen. Je maakt een investering die je achteraf misschien toch beter een half jaar later had 
kunnen doen. Dus waardoor het komt, is heel duidelijk voor ons. En als je het met het ene kan 
opvullen, waarom niet? Maar op een gegeven moment, zijn aantal jaren bezig bent, moet dat 
niet meer nodig zijn. En als dat nodig blijft, dan moet je je op een geven moment wel 
afvragen: is het rendabel? En moet ik hier nog mee doorgaan? 
De heer Borst: Ja, precies. Want uiteindelijk is het doel natuurlijk om van je onderneming te 
kunnen leven. 
Onderneemster: En niet de onderneming op te vullen met je privé geld, nee. 
De heer Borst: Nee, oké. Maar het zou voor jou daarin nog wel kunnen? Wanneer zou je… 
Zou een situatie kunnen geven, waarin je dan nog wel middelen zou willen investeren? 
Onderneemster: Zolang we nog bezig zijn met afbetalen van die financieringen dat soort 
dingen vind ik dat reëel. Op het moment dat dat allemaal afbetaald is, dan is alles in de winkel 
van jou. Dan moet je daar gewoon, hoeft dat niet meer nodig te zijn. 
De heer Borst: Je zit het nu, zeg maar, als meer een soort van aanvulling om je eventuele 
investering nog te kunnen bekostigen naast de financiering. 
Onderneemster: Ja. Ja, na vijf of zes jaar moet het toch wel dermate realistisch zijn en 
rendabel dat dat niet meer nodig is. 
De heer Borst: En heb jij dan ook vanuit je privé kijk je toch mee zaak. Want je wilt je geld er 
uiteindelijk mee verdienen. Heb je daar gekeken… Heb je ook: welke risico’s loop ik daar? 
Vind ik dat nog acceptabel? Ja, want je hebt een investering gedaan. Dus je vond het destijds 
acceptabel. Maar kun je daar wat meer over vertellen? 
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Onderneemster: De verwachting was er, dat we dan gewoon met een schone lei konden 
beginnen. En dat is ook gewoon gebeurd. Dat we gewoon weer rustig… 
De heer Borst: Er zijn geen gekke dingen meer uitgekomen? 
Onderneemster: Nee. 
De heer Borst: Oké. Heb je daar je mening of je ervaringen nog, heb je nog iets moeten 
bijstellen daarin? 
Onderneemster: Nee. 
De heer Borst: Gewoon conform verwachtingen is dat gegaan? Ja, oké. Had je vooraf… We 
hebben het net over risico’s gehad. Heb jij ook daadwerkelijk risico’s geïdentificeerd vanuit 
privé? 
Onderneemster: Nee. 
De heer Borst: Oké. Waarin zou je nog extra middelen uit privé willen investeren, op het 
moment dat het minder goed gaat? 
Onderneemster: Ja, lastig. Ik denk, als dat zich voordoet, dat je dat op dat moment beslist. 
De heer Borst: Maar je hebt niet vooraf al zoiets: het is natuurlijk een mogelijke situatie, 
die… Hé, zie je een investering in je bedrijf als een gezonde investering? Of kan het ook 
mogelijk zijn het tij te keren? 
Onderneemster: Nee, ik zie het als een gezonde investering. Anders had ik het sowieso niet 
gedaan. En als het een aflopende zaak is, dan kun je er beter maar direct mee stoppen dan nog 
een gat vullen met stenen. 
De heer Borst: Oké. En is dat dan ook zeg maar, de grens die je voor jezelf stelt? 
Onderneemster: Ja. Op het moment dat het einde verhaal is, dan zou ik er altijd voor kiezen 
om de stekker eruit te trekken en niet aan een dood paard blijven trekken. Want daar word je 
niet gelukkig van. En uiteindelijk is het ook gewoon totaal geen zin. 
De heer Borst: Nee, nee, precies. Als je jezelf als ondernemers zou mogen beoordelen, vind je 
jezelf dan een goede ondernemer? 
Onderneemster: Ik denk gemiddeld. Sommige dingen wel goed, omdat ik wel realistisch ben 
en dingen goed bekijk voor mijn eigen gevoel. Maar ik ben er nog steeds jong en op sommige 
vlakken onervaren. Dus denk ik, dat ik daar zeker nog dingen kan leren. 
De heer Borst: Oké. Zou je bijvoorbeeld kunnen geven van een goede ondernemer? 
Onderneemster: Ik denk besluitvast, dingen goed realistisch bekijken, risico’s durven nemen. 
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De heer Borst: En als je daar een persoon aan zou mogen koppelen? Wie is dan je grote 
voorbeeld? 
Onderneemster: Heb ik niet echt, denk ik. 
De heer Borst: Oké, helder, duidelijk. 
Onderneemster: Ik denk dat iedereen mindere punten heeft, ook al ben je nog zo groot. 
De heer Borst: Nee, je hebt natuurlijk ook echte ras ondernemers, hele grote, nou ja, 
bijvoorbeeld … de Vroom en Dreesmann, dat soort partijen. Echt mensen die van niks iets 
hebben gemaakt. Bijvoorbeeld de eigenaar van… Ja, die zijn ook in een garage begonnen. 
TomTom heb je natuurlijk. Maar kijk je dan wel eens naar zulk soort type mensen? 
Onderneemster: Nee. 
De heer Borst: Je laat je niet inspireren? 
Onderneemster: Ja, nee, daar liggen mijn interesses eigenlijk niet. 
De heer Borst: Oké, ja, dat kan. Neem je strategische en tactische besluiten binnen de 
onderneming geheel zelf? Of overleg je met medewerkers, expertise? 
Onderneemster: Neem ik absoluut niet geheel zelf, nooit. Mijn partner en ik zijn compleet 
verschillend, wat heel fijn werkt. Omdat we eigenlijk altijd totaal anders zeggen en daarover 
gaan discussiëren en uiteindelijk tot een middenweg komen vaak. 
De heer Borst: Jullie komen er altijd wel uit. 
Onderneemster: We komen er altijd wel uit. Dus dat is heel fijn. Maar we hebben wel een 
andere visie en een andere kijk op dingen, gewoon persoonlijk en zakelijk. 
De heer Borst: En wie heeft er dan het laatste woord. 
Onderneemster: Niet. We maken alle beslissingen samen. Als de één er niet achter staat, dan 
gebeurt het gewoon niet. Ik vind… 
De heer Borst: Wie neemt er uiteindelijk het besluit? 
Onderneemster: Nooit alleen. En als er echt een beslissing gemaakt moet worden en niemand 
zat er niet achter, dan gebeurt het gewoon niet. Dat is eigenlijk altijd zo. 
De heer Borst: Je hebt ook een medewerker. 
Onderneemster: Daar overleggen we ook veel mee, altijd. Ik ben van mening, dat je nooit in 
je eentje bij wijze van spreken de wijsheid in pacht hebt. Dus dat je navraag moet doen met 
mensen, waarmee je samenwerkt. En dat iedereen kijkt met een andere mening. Dus leg dat 
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allemaal naast elkaar en maak daar uiteindelijk een beslissing mee. Je kunt niet zeggen: dit 
vind ik. Dus zo is het. Dat gaat gewoon niet. 
De heer Borst: Nee, maar uiteindelijk ben jij natuurlijk wel degene, die verantwoordelijk is. 
Onderneemster: Ja, maar wel samen met mijn partner, dus… Ja, daar maak ik alle 
beslissingen mee in principe gewoon. 
De heer Borst: Met adviezen die je van derden krijgt, bijvoorbeeld van je boekhouder maar 
ook van bij wijze van spreken klanten, die in de winkel komen. Hoe ga je daarmee om? 
Onderneemster: Ja, probeer ik altijd op te vangen als advies, zeker niet als kritiek. En ik 
probeer dat naast elkaar neer te leggen, en te kijken wat ik daarmee kan doen. Of ik die moet 
veranderen of niet. 
De heer Borst: Neem je dan ook wel eens het besluit dat je er niks mee doet? 
Onderneemster: Ja, ook. Ja, tuurlijk. 
De heer Borst: Dus het is niet zo, dat je iedereen die advies geeft als een spons opneemt en 
dan zelf totaal: wat moet ik nu?  
Onderneemster: Nee, ik vind dat je het altijd moet overwegen en daar naar moet kijken. Maar 
als jouw mening anders is, dan denk ik, dat je daar gewoon voor moet gaan. 
De heer Borst: Dus je handelt wel naar je eigen visie? 
Onderneemster: Ja. 
De heer Borst: Ja, oké. Ben je in staat om signalen, risico’s, signalen van risico’s te 
kwantificeren? Dus op hun, ja, te beoordelen en eventueel te neutraliseren? 
Onderneemster: Ja, ik denk het wel. Ja. Ik moet dat toch wel kunnen zien. Op het moment dat 
je bijvoorbeeld een investering wilt en je ziet, dat het niet goed gaat. Dan zou je toch ergens 
moeten ingrijpen. En dan moeten zorgen, dat het uiteindelijk weer goed komt. Hetzij op een 
andere manier omzet te genereren of wat dan ook. Maar ik denk, dat je die risico’s wel moet 
kunnen zien. Anders dan is het een lastig verhaal. 
De heer Borst: Ja, oké. Heeft iemand in je omgeving, bij wijze van spreken privé, bevriende 
ondernemers, noem maar op, invloed gehad op je investeringsbesluit? 
Onderneemster: Nee, niet zo. Ja, advies. Uiteindelijk wel een beslissing genomen waar je zelf 
achter staat. Niet echt invloed, maar wel advies, wat je weer meeneemt en daar goed over 
nadenkt. 
De heer Borst: Dus uiteindelijk hebben ze je wel kunnen triggeren om… 
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Onderneemster: Ja, dat denk ik wel. 
De heer Borst: Ja, dat is ook wel belangrijk als ondernemer, om je goed van je omgeving 
bewust te zijn en met feedback iets te doen. Heeft de financiering bij de bar nog invloed 
gehad op de investering in welke zin dan ook? Je hebt geen investering hoeven aantrekken 
specifiek voor deze investering? 
Onderneemster: Nee, daar heeft het geen invloed op gehad. Want we hebben daarvoor geen 
nieuwe financiering hoeven aanvragen. 
De heer Borst: Nee, want je gaf ook al aan, dat je, eerder in het gesprek aan, dat dat vooral 
ook met privé middelen hebt gefinancierd. Ja, oké. En ja, zou je dan zou een dergelijke 
investering in de toekomst nogmaals op die manier financieren? 
Onderneemster: Als het kan wel. Zeker als je geen geld of te lenen. Als je zegt: ik wil 
uitbreiden. En je hebt zelf dat geld. Dan zou ik dat eerder doen dan via de bank. Dat kost 
altijd geld. 
De heer Borst: Oké. En als je omdraait, zou je eventueel in de toekomst voor een dergelijke 
investering een financiering aantrekken? 
Onderneemster: Dat ligt echt aan wat het is. Dan moet het wel zo zin hebben, wil ik inderdaad 
echt opnieuw een financiering aanvragen. Daar ben ik van mening, dat je beter geld kunt 
sparen en kunt wachten soms, dan opnieuw een lening afsluiten. Dat kost gewoon heel veel 
geld. 
De heer Borst: Dat klopt. Dan moet je het als ondernemer weer… 
Onderneemster: Terugbetalen. 
De heer Borst: Terugverdienen. Ja, oké. Duidelijk. Wat mij betreft zijn we aan het einde van 
dit interview gekomen. Zijn er nog vragen, waar je nog iets wilt aanvullen? Zijn er nog dingen 
in het interview niet benoemd, die eigenlijk nog wel graag zou willen benoemen? 
Onderneemster: Nee, ik denk het niet. 
De heer Borst: Zijn er nog dingen, die ik als interviewer/student op dit moment nog mee kan 
nemen? 
Onderneemster: Ik denk het ook niet. 
De heer Borst: Oké. Dan wil ik je in ieder geval bedanken voor je tijd in dit gesprek. En dan 
zal ik zeer binnenkort, kom ik dan terug met een uitgewerkte vragenlijst aan de hand van de 
opnames, zal ik die gaan uitwerken. Daar zal ik ook een samenvatting van maken en 
toesturen. Dan zal ik je vragen, of dit hetgeen is, wat besproken is. Eventueel kun je dan ook 
nog extra dingen opmerken, aanmerken en toevoegen. 
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Onderneemster: Oké, dat is prima. 
De heer Borst: Dank je wel. 
 
 
 
 
